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O  Balanço  de  Pagamentos 
2.1- Conceitos  Básicos 
Define-se  usualmente  balanço  de  pagamentos  como  sendo  o  regis­
tro  sistemático  das  transações  entre  residen·tes  e  não  residentes  de  um 
paIs  durante  determinado  período  de  tempo . . Trê5  quali ficações  devem  acom­
panhar  esta  definição.  Em  primeiro  lugar,  a  impropriedade  do  nome  balan­
ço  de  pagamentos,  que  seria  muito  melhor  substituíco  pelo  termo  "balanço 
de  transações".  De  fato,  inúmeras  operações  registradas  em  seu  contexto 
não  envolvem  pagamentos  diretos  em  moeda,  sendo  que  algumas  nao  estão  asso­
ciadas  a  pagamentos  de  qualquer  espécie,  como,  por  exemplo,  as  transferên­
cias  unilaterais.  Segundo,  nem  todos  os  lan�amentos  contábeis  efetuados 
quanno  de  sua  preparação  envolvem  necessariamente  transações  entre  residen 
tes  e  não  residentes,  corno  é  o  caso  da  monetização  de  ouro  adquirido  in·· 
ternamente  (compra  de  ouro  por  parte  do  Banco  Central,  que  passa  a  utili­
zá-lo  como  um  ativo  financeiro),  reavaliação  de  reservas  etc ••. O  terceiro 
e  mais  importante  ponto  a  ser  esclarecido  é  o  que  se  define  por  residente 
e  não  residente "  Teoricamente,  a  residência  de  um  determinado  agente  econô­
mico  deve  correspoder  ao  país  onde  esteja  localizado  o  seu  "centro  de  in­
teresse",  ou  seja,  onde  se  espera  que  ocorra,  em  termos  nao  apenas  temporá­
rios,  a  sua  participação  na  produção  e  absorção  da  bens  e  serviços.  Sob 
este  prisma,  consideram-s�  resicc�t��  cr.  indivíduos  que  vivem  permanente­
mente  no  paIs  (incluindo  os  estrange'iros  com  residência  fixa),  os  funcioná­
rios  em·serviço  no  exterior  e  as.  pessoas  que  se  encontrem  transitoriamente 
fora  do  país  em  viagens  de  turismo,  negócio,  educação,  etc ...  Consideram­
se  também  residentes  as  pessoas  jurídicas  de  direito  público  ou  privado  se­
diadas  no  país,  inclusive  sucursais  ou  filiais  de  empresas  estrangeiras. 
Os  registros  contábeis  no  balanço  de  pagamentos  são  elaborados 
dentro  do  princípio  das  partidas  dobradas:  a  um  débito  em  determinada  con­
ta  deve  corresponder  um  crédito  em  alguma  outra  e  vice-versa.  Para  tanto, 
as  contas  do  balanço  de  pagamentos  podem  ser  divididas  em  dois  grandes  gr� 2.2 
pcs.  a)  as' contas  operaCionAis1  b)  as  contas  de  caixa. 
As  contas  operacionais  correspondem  aos  fatos  geradores  do  rece-
'....--.. 
bimento  ou{  dI!\  transfer￪ncia  de  recureos ao  exterior:  exportações,  importações, 
fretes,  .eguros,  juro.  ,  divid(ndos,  investimentos,  transferências  unilate­
rai.,  empré.timos,  amortizações  etc.  Qu!ndo ·o  fato  gerador  da  transação 
di  origem  a  uma  entrada  de  recursos  para  o  paIs,  a  conta  correspondente  é 
creditada  (ou  seja,  lançada  com  8inal  positivo).  Quando  origina  urna  saída 
de  recursos,  .a  conta  em  questão  é  4ebitada  pelo  valor  correspondente  (lan­
çamento  com  sinal  negativo). 
Aa  contas  de  caixa  registram  o  movimento  dos  meios  de  pagamento 
internacionais  à  disposiçÃo  do  paIs.  Contabilizam-se  neste  item  as  vari­
açõ  ••  das  reservas  internacionais,  ou  �eja,  de  todos  os  ativos  que  possam 
.er  considerados  disponíveis,  pelas  Au�oridades  Monetárias,  para  pagamento 
-'  'de  qualquer  dIvida  ou  aquisição  de'  direitos  junto  a  não  residentes. 
Aa  contas  usualmente  cla�si-fi'cadas  sob  esta  17uhrica:8ãq L  .i)  Haveres· a  :curto 
pr,zo  no  exterior,ii)  Ouro  monetárioliii)  Direitos  especiais  de  saque,  iv) 
Po8ição  de  reservas  no  1MI.  A  primeira  dessas  contas  correspende  ao  e.to­
que  de  Moedas  estrangeiras  e  de  títulos  externQS  de  curto  prazot  em � das 
... _, ..  - -.- -� 
Autoridades  Monetárias.  As  contas  ii)  e  iii)  se  refer.�m  à  liqujd�z  interna­
c10nal  à  disposição  doa  residentes,  sob  a  forma  de  c;;u:!:o,  direi t�Cl!'￳  (';8pc.oiaia 
,.. 
de  saque  (que  são  uma  moeda  fiduciária  criada  p�,10  r1�1!l1n  r﻽n!\(;d:;1rjC)  lnterna-
c10na1)  e  r.,servas  no  FMI.  Es-tas  últimas  não  devem  s<: r  ,-"O!1 (U,l!tJ:\. c1':HJ  com  a 
utilizaçÃO  de  crédito  obtido  junto  ao  Fundo  Monetário r  qm;:  .:!.��ve  �ta  f)ontabi-, 
11zado  na  rubrica  "empréstimos ' de  regularização",  e  nfi.<"  n�;  (!c.;:t<l  de  reser­
vu.  Adiferen￧-a  fundamental  entre  ambos'é  que  a  util:t�il.Ç':;,OI  peJ.'  parte  das 
Autoridades  Monetárias,  de . suas  reservas. no  Fundo  (bero  COI'!lr:- drJ6  direi  tos 
..  .speciais  de  saque) ,não  está  sujeita  a  nenhuma  condição,  o  que  já  não  ocorre 
no  caso  da  utilização  do  crédito  obtido  junto  a  esta  instituição • 
.  ,  ,  08  lançamentos  nas  contas  de  caixa  obed�  à  sistemática  usual 
d�  con��Dilidade  das  empresas  para  as  contae  de  ativol  lança-se  a  d�b! 
to  o  aumento  e  a  crédito  a  diminuição  no saldo  de  cada  um  dos 
relacionados. 
it.ens 
As  regras  acdma  enunciadas  mostram  como  contabilizar  as  transações 
com  o  exterior  liquidadas  em  moeda  ou  em  títulos  de  curto  prazo.  Os  exemplos 
que'  se  seguem  ilustram  o  problema: 2.3 
a)  um  paIs  exporta  merr.adorias  recebendo  à  vista  o  pagamento  em 
moeda  estrangeira:  credita-se  a  conta  "Exportações"  e  debita-se  a  de  "Hav�-
res  a  curto  prazo  no  exterior"; 
b)  um  paIs  importa  mercadorias  pagando-as  à  vista  em  moeda  nacio­
nal:  ;:is'  óbrlgações  monetárias  do  sistema  bancário  (dentrel.as  quais··.se  in-
clui  a  moeda  nacional)  bem  como  os  .títulos  internos  de  curto  prazo,em  poder 
de  não  residentes.,são  considerados  obrigações  a  c:.urio  pra.zo  e  contablliza­
das  (no  caso  específico  do  Brasil,  desde  1978)  na  rubrica  "Capitais  a  curto 
prazo ". Assim,  no  problema  em  questão,  debita-se  o  item  "Importações",cr� 
ditando-se  "Capitais  a  curto  prazo". 
", ....  :.  c) um  paIs  paga  em  ouro  monetário  a  amortização  de  um  empréstimo  ex 
terno:débito  de  "Amortizações",  crédito  de  "Ouro  monetário". 
Quanto  às  transações  que  não  são,  liquidadas  em  moeda,  elas  podem 
ser  concebidas  como  o  resultado  de  duas  transações,  a  primeira  envolvendo 
uma  entrada  e  a  segunda  uma  saída  de  moeda.  Assim,  por  exemplo: 
a)  wn  paIs  recebe  do  exterior  um  donativo  em  mercadorias:  tudo  se 
passa  como  se  o  'pals  tivesse  primeiro  recebido  um  donativo  em  dinheiro  e 
. 
posteriormente  impo rtado  mercadorias  no  exterior.  Assim,  o  lançamento  final 
será:débito  de  "Importações",  crédito  de  "Transferências  Unilaterais"; 
b)um  país  permuta  mercadorias  com  o  exterior:  crédi to  de,  "Expo!, 
t�ções 11,  débi  to  de  " Importações " ; 
c)  um  equipamento  estrangeiro  é  adquirido  pelo  país  com  financia-
mento  externo:  crédito  de  "Financiamento",  débito  de:  "Importações". 
2.2- A  Estrut.ura  do  Balanço  de  Pagamentos 
Os  componentes  do  balanço  de  pagamentos  sao  usualmente  apresenta­
dos  em  coluna  e  classificados  em  diferentes  grupos  de  contas.  Em  decurrên-
ela  da  utilização  do  critério  das  partidas  do bradas,  a  soma  do  saldo  de 
todas  as  contas  tomadas  em  conjunto  deve  necessariamente  ser  igual  a 
zero.  Isto  impõe  que,  se  traçarmos,  de  acordo  com  um  critério  qualquer,  urna 
linha  horizontal  que  separe'  os  itens  dispostos  no  balanço  de  pagamentos 
em  duas  partes  distintas,  a  primeira  representando  todos  os  componentes  "aci­
ma  da  linha,  e  a  outra  incluindo  os  componentes  restantes  ("abaixo  da  lio'ha 
OI )  , 
os  dois  grupos  deverão  apresentar  c  mesmo  saldo  numérico,  com  o  sinal  trocado. 2.4 
Dois  grandes  grupos  se  destacam  no  balanço  de  pagamentos:  as 
transações  correntes  e  os  movimentos  de  capitais.  ￩cnsideram-se  transa￧Cc' 
oorrentEs  ￩qIlelas  que  se  referem  à  I'IDViJrentação  de  nercadorias  e  serviços  (i!!. 
clusive  08  serviços  de  remuneraçao  de  capitais  sob  a  forma  de  juros  e 
dividendos).  Classificam-se  como  movimentos  de  capitais  os  deslocamen" 
tos  de  moeda,  créditos  e  tItulos  representativos  de  investimentos.·  Esta 
dicotomização  do  balanço  de  pagamentos  "implic� .  pela  observação  ante 
riormente  efetuada,  que  o  saldo  em  transações  correntes  seja  igual  ao 
saldo  do  balanço  de  capitais  com  o  sinal  trocado,  conforme  ilustrado  a­
baixo: 
Saldo  em  Transações  Correntes  (T) 
Saldo  da  Conta  de  Capitais  (K) 
Z  E  R  O 
T  +  K  =  O  �  T  =  - K 
• 
Isto  significa  que  quando  um  país  apresenta  um  superavit  em 
transações  'correntes,  sua  conta  de  capital  é  necessariamente  negativa, 
o  que  equivale  a  um  aumento  dos  haveres  externos  líquidos  (haveres  po� 
suldos  menos  haveres  emitidos)  em  poder  dos  residentes  desta  economia. 
Da  mesma  forma,  um  def1cit  em  transações  correntes  equivale  a  uma  d1mi 
nuição  no  saldo  liquido  total  de  haveres  externos  possu1dos  pelos  resi 
dentes  do  paIs. 
As" transações  correntes  sao  divididas  em  três  subgrupos:  o  ba 
lanço  comercial,  correspondente  ao  saldo  das  export.ações  F.O.B.  sobre  as 
1J:rp:>rtaￇ￵es  F.O.B.,  o  balanço  de  serviços  e  as  transferências  Unilate-
rais.  Os  movimentos  de  ca pitais  devem  destacar  como  subgrupo  as  contas 
de  caixa,  que  representam  as  reservas  internacionais  à  disposição  das  Au 
toridades  Monetárias. 
Para  efeito  do  cálculo  do  saldo  total  do  balanço  de  pagamentos, 
deve-se  arbitrar  quais  os  itens  da  conta  de  capital  que  deverão  tomar  p� 
sição,  juntamente  com  as  reservas  "abaixo  da  linha",  ou  seja,  excluídos 
do  cálculo  deste  saldo.  Em  suma,  trata-se  de  estabelecer  uma  distin-2.5 
çao  entre  as  rubricas  que  representam  efetivamente  transações  operaciQ 
nais  entre  residentes  e  não  residentes  e  aquelas  que  correspondem  exclu 
sivamente  a  uma  fonte  de  financiamento  do  saldo  total  do  balanço. 
Um  possIvel prooecli�nto  ccnsiste  em  incluir  neste ültinD  grupo,em ad! 
￧￣o  às  reservas,  os  atrasados  cx::rterciais  e  os  emprestinos  de  regularização. Estes  u1-
timos  correspondem  aos  empréstimos  tomados  em  geral  a  organismos  finan 
ceiros  internacionais  (FMI,  BIS  etc')J  com  vistas  à  solução  de  problemas 
de  balanço  de  pagamentos.  Este  tipo  de  classificação  dá  origem  a  umF 
decomposição  do  movimento  de  capitais  em  duas  partes,  a  primeira  corre, 
pondendo  às  entradas  e  saldas  voluntárias  de  capital  (capitais  autono-
mos) ,  �  a  segunda  representando  as  contas  de  caixa,  os  empréstimos  de 
regularização  e  os  atrasados  comerciais  (capitais  compensatórios).Veja­
mos  em  pormenores  a  estrutura  de  um  balanço  de  pagamentos  típico: 
• 'l'ABELA  I 
Estrutura  Geral  do  Bal anço  de  Pagamentos 





11)  Bàlanço  de  Serviços 
Viagens  Internacionais 
Transportes 
Seguro 
Rendas  de  Ca pital 
Lucros  e  Dividendos 
Lucros  Reinvestidos 
Juros 
Serviços  Governamentais 
Serviços  Diversos 
Relativos  a  Fa�ores  de  produção 
Não  relativos  a  Fatores  de  Produção 
111)  Transferências  Unil aterais  (Donativos) 
IV)  Sal do  do  Bal anço  de  Pagamentos  em  Conta  Corrente  (I+IH·1II) 
V)  Movimento  de  Capitais  Autônomos 
Investimentos  Diretos 
Reinvestimentos  (Cont rapartida 
Empréstimos  e  Financiamentos 
Amortizações 
Capitais  a  Curto  Prazo 
Outros  Capitais 
VI)  Er ros  e  Omissões 
, 
dos  Lucros  Reinvestidos) 
VII)  Saldo  Total  do  Bal anço  de  Pagamentos  (IV+V+VI) 
2.6 
VIII)  Movimento  de  Capitais  Com pensatórios (ratonstrativo  'E  Res ul taoos) (-VII) 
.  fVaria￧￪￭es  ro  Total 
Haveres  a  CUrto  Prazo  no · Exter�or 
lCUltrapartida  para  valoriza￧￪":es/desvaloriz.:lC'U::,s  � varia￧￵es  no  Total  . 
Cbntas  de  OUro  lb'letário  O::ntrapartida  para  valoriza�s/desvalo�za￧ﾧes 
Caixa  Cl:ntrapartida  para  m:ne tizaçao jdestra1etizaçao  [Varia￧￵es no  Total 
(Reservas )  Direitos  Especiais  de  S�  Contrapartida  para  Alocação/9IDcel.arrento  _ 
o:ntrapartida  para  valoriza￧oes/desvaloriza￧oes 
- f  Varia￧￵es  no  Total  Posi￧ao  de  Reservas  de  Fundo  l  Cl:tltrapartida  para  valoriza￧￵es/desvaloriza￧￵es 
Empréstimos  de  Regul arização 
Atrasado  Comerciais 2.7 
Uma  observação  importante, que  surge  em  relação  à  tautologia 
anteriormente  apresentado  T  =  - R,  é  que  ela  se  refere  à  conta  de  cap! 
tal  como  um  todo,  englobando  nao  apenas  os  capitais  autónomos  (R
a
) ,mais 
também  os  capitais  compensatórios  (Rc). 
Assim,  temos 





ou  ainda,  T  +  Ra 
:a  - Kc 
Esta  última  identidade  revela  que  o  saldo  total  do  balanço  de 
pagamentos  (T  +  K
a
)  é  igual  ao  saldo  da  conta  de  capitais  compensatórios 
com  o  sinal  trocado.  Neste  sentido,  a  conta  de  capit ais  compensatórios 
equivale  ao  "demonstrativos  de  resultados"  do  balanço  de 
pagamentos,  que  corresponde  à  rubrica  efetivamente  utilizado  nas  esta­
t!sticas  do  setor  externo  divulgados  p�lo  Banco  Central  do  Brasil,  em 
substituição  ao  termo  "capitais  compensatórios".  Assim,  um  paIs  que  a­
presenta,  por  exemplo,  um  déficit  no  saldo
' 
total  do  balanço  de  pagame� 
, 
tos  exibirá  também  um  saldo  positivo  em  seu  demonstrativo  de  result a-
dos:  . 
�  fato,  tal  déficit  só  pode  ser  financiado  por  uma  perda  de 
reservas  elou  pela  aquisição  de  um  empréstimo  de  regularização,  que, 
como  sabemos,  equivalem  ambos  a  um  lançamento  contábil  positivo.  Na  im­
possibilidade  de  se  fazer  frente ao  déficit, a  coota
'''atrasados 
comerciais" 
será  creditada,  garantindo-se  a  igualdade  entre  o  saldo  total  do  bala� 
'ço  de  pagamentos  e  o  simétrico  do  seu  demonstrativo  de  resultados. 
Vejamos  alguns  esclarecimentos  adicionais  sobre  as  contas  an-
terlmente  enumeradas: 
a)  o  balanço  comercial  corresponde  ao  saldo  das  exportações  sobre  as  im 
portações,  as  primeiras  computadas  com  sinal  positivo  (crédito),  as 
segundas  com  sinal  negativo  (débito).  Por  uma  questão  de  convenção  , 
as  exportações  e  importações  são  computadas  pelo  seu  valor  F.O.B. 
(free  on  board),  isto  é,  pelo  valor  de  embarque,  não  computados  os 
fretes  e  seguros 1 
b)  o  balanço  de  serviços,  também  denominado  balanço  de  invislveis,engl� 
ba  os  recebimentos  e  pagamentos  de  viagens  de  residentes  ao  exterior 2.8 
e  de  não-residentes  ao  pais ,  fretes ,  seguros,  lucros ,  dividendos  etc. 
Os  p�gamentcs  ao  exterior  são  contabilizados  com  sinal  menos  (débi-
to),  os  recebimentos  com  sinal  mais  (crédito).  O  item  "serviços  go-
vernamentais"  se  refere  aos  gastos  com  embaixadas,  consulados,  repr� 
aentações  no  exterior  etc.  O  item  "serviços  diversos"  engloba  os 
royalties ,  pagamentos  e  recebimentos  de  assitência  té�nica ,  aluguéis 
de  filmes,  corretagens  etc. 
c)  Transfer￪ncias  U￺.laterais  (ou O:xlativos):  �dram-se nessa  rubrica  os  pa�﻽﻽ 
•  ____ o  - .'  ••  __ •  •  •  • __ �_.  "  .. _.:..._  •  - ••  _. -
e  recebimentos  sem  contrapartida  de  serviços :  doações ,  remessas  de 
imigrantes,  reparações  de  guerra  etcl 
d)  a  soma  algébrica  dos  saldos  do �alanço  comercial,  de serviços  e  don� 
tivos  fornece  o  saldo  das  transações  correntes,  também  . 'denominado  . 
saldo  do  balanço  de  pagamentos  em 
·
conta-corrente.  Como  veremos  no 
próximo  capItulo,  esse  saldo  indica  q�anto  o  pais  exporta
. 
ou  impor­
ta  de  poupanças  para  o  financiamento  da  formação  de  capital.  Um  eu 
peravit  �o  balanço  de  transações  correntes  (saldo  positivo)  indica 
que  o  paIs  poupa  mais  do  que  investe  in�ernamente ,  e  que  a  difere� 
ça  é  enviada  para  o  exterior  para  financiar  a  formação  de  .capital 
do  resto  dó  mundo.  Um  deficit  no  balanço  de  pagamentos  em  ·'conta' 
.  -
corrente  indica  que  o  paIs  investe  internamente  mais  do  que  poupa,. 
recebendo  recursos  do  exterior  para  complementar  o  finánciamento  dos 
seus  investimentos. 
e)  Movimento  de  capitais  autônomos:  registram-se  nesse  item  as  entra­
-'dâs-e  saldas  de  capitãis  voluntários  sob  a  forma  de  investimentos 
diretos  (isto  é,·  de  aquisição  ou  vendas  de  participações  (societá­
rias),  empréstimos  novos  e  amortizações  de  empréstimos  anteriores. 
De  acordo  com  a  regra  geral,  contabilizam-se  com  sinal  positivo': 
i)  os  ingressos  de  novos  investimentos  externos  diretos,  ii)  08  in 
gressos  de  novos  empréstimos  externos;  iii)  as  amortizações  de  em 
préstimos  concedidos  pelo  paIs  ao  resto  do  mundo;  iv)  as  repatri� 
ções  de  investimentos  do  paIs  no  exterior.  Contabilizam-se  com  s.!,. 
na l  negativo:  i)  os  novos  investimentos  de  residentes  realizados 
110  exterior;  ii)  os  novos  empréstimos  dos  residentes  no  pais  ao 
resto  do  mundo' ;  lli)  as  amortizações  pagas  ao  exterior  de  empré� 2.9 
timos  contraídos  pelos  residentes  no  palsl  iV)  as  repatriações  de 
investimentos  estrangeiros  diretos.  Deve-se  'notar  que  as  amortiza 
ções  de  empréstimos  compensatórios  são  contabilizados  como  movimen­
tos  autônomos  de  capitais.:  A  partir  de  1979, as estatlsticas  d:.vu1g� 
das  pelo  Banco  Central  incluem  também  os  reinvestimentos  na  conta  de 
capital  e  a  sua  contrapartida,  lucros  reinvestidos,no  balanço  de  ser 
viços. 
f)  Se  as  estatlsticas  do  balanço  de  pagamentos  fossem  rigorosamente  ap� 
radas  dentro  do  sistema  das  partidas  dobradas,  a  soma  algébrica  do 
saldo  em  conta-corrente  com  o  do  movimento  dos  capitais  autônomos  de 
veria  ser  igual  ao  chamado  saldo  total  do  balanço  de  pagamentos,  de 
igual  valor  absoluto  e  sinal  contrário  ao  saldo  do  movimento  de  cap! 
tais  compensatórios.  Na  realidade,  porém,  as  estatísticas  são  comp� 
tadas  com  imperfeições,  que  não  permitem  uma  contabilizaç�o  rigoro-
8a  dentro  do  princIpio  das  partidas  dobradas.  Assim,  a  soma  apura­
da  do  balanço  de  transações  correntes  com  a  do  movimento  de  capitais 
autônomos  usualmente  apresenta. ligeiras  �vergências  em  reíação  .ao 
saldo  dos  capitais  compensatórios  com  o  sinal  trocado.  Como  os  mov! 
mentos  4e  capitais  compensatórios  são  apurados  com  bastante  rig9r(já 
que  se  trata  de  umas  poucas  contas  facilmente  controladas  pelo  Ban 
co  Central),  presume-se  que  os  erros  e  omissões  tenham  ocorrido  na 
apuração  do  balanço  em  transações  correntes  e  no  de  capitais  autóno 
mos.  Seguindo  a  praxe  contábil  usual,  de  se  anexar  esta  rubrica  às 
contas  tidas  como  menos  confiáveis,  soma-se  o  termo  "Erros  e  <ltU!ss￪ies" 
(que  ê  apurado  como  .r-esi  uo)  ao  subtotal  dado  pelo  balanço  em  tran­
saçoes  correntes  mais  capitais  autônomos  de  forma  a  se  obter  o 
saldo  total  do  balanço.  Assim,  se,  por  exemplo  o  subtotal  acima  re 
ferido  apresentou  um  saldo  X,  e  o  movimento  de  capitais  compensatór! 
os  foi  em  termos  contábeis,  igual  a  -Y,  o  i  tem  "Erros  'e  Omissões" 
será  igual  a  Y  - X.  Desta  forma,  o  saldo  total  do  balanço  de  paga­
mentos  será  igual  a  Y,  e  a  conta  ele  canj.  tais  compensatórios  igual  a 
- y,  garantindo  a  já  citada  identidade  T  +  K  =  O.  t  importante  lem 
brar  que,como  os  erros  e  omissões  que  ocorrem  ao  longo  da  computação 
devem  se  cancelar  mutuamente,  o  saldo  lIquido  do  resIduo,  tal  qual! '2.10 
presentado  no  balanço  de  pagamentos,  não  necessariamente  representa 
uma  medida  da  exatidão  de  suas  contas.  Uma  regra  .  de  bola0 
algumas'  ".zea  utilizada  sugere  que  o  resíduo  deve  ser  WlIA  fonte  de 
preoc-upação  quando  ultrapasea  cinco  por  cento  do .,total  411  soma  dos 
ar'ditos  e  débitos  do  balanço  comercial  (eltbora  08  erros  �earn advir-;  o� 
viamente,  de  outras  contes  que  não  aquelas  apresentadas  no 
de  mercadorias). 
" 
'balanço 
g)  capitais  compens,t6rios l  esse  item  compreende  três  tipos  de  contas"'. 
Em  primeiro  lugar,  as  contalￍ  de  caixa  já  desc'ritaB  anteriormente:  h� 
veres  a  curto  prazo  ,no  exterior,  ouro  monetário,  direitos  especiais 
de  saque  e  posição  de  re.ervas  no  FMI.  Em  segundo,  as  contas  refe-
rentes  aos  empréstimos  de  re�larização  do  Fundo  �onetário  Intern.!, 
aional  e  outras  insti  tuiçõee,..  ••  pecifioamente  de�tinadoll  a. eobrir 
déficit.  no  balanço  de  pagamen�os.  Em  terceiro  lugar,  os  .atrasados 
comerciais,  que  laão  as  oontas  veneidas.no  exterior  e nio  p�gae  pelo 
pats.  Tr�ta-.e,·  evidentemente,  de  um  item  poueo  lisonge1ro  para  o 
pats  que  o  apresenta  em  .eu  balanço  de  p,gamentos .  A  si stemática 
contlbil  é  a  seguintel  quando  um  empréstimo  se  vence  e  não  é  pago, 
.- .
. 
:.,-debita-se  a'fconta  de  amortizações  (corno  se  pago  fosse) ,creditando-se . 
a  de  atrasados  comerciais ,  na  liquidação  efetiva  dos  atrasados,  deb! 
ta-se  àita  última  conta,  ereditando-se  uma  çonta  de  caixa.  Até  1980, 
no  Dra.il,contabilizavam-se  também  nas  contas  de  caixa  as  obrigações 
._  �  curto  prazo,  correapondendo  à  moeda  do  para  e  a  tItulos  internos 
'-
de  curto  p'razo  ám  poder  de  não  residentes.  Mais  recentemente,  eates 
lançamentos  'tem  sido  efetuados  na  rubrica  "Capitai�  a  CUrto  PrAZO"  , 
.endo  inclutdos  no  saldo  total  do  balanço  de  pagamentos.  A  contabii1 
tação  segue  a  praxe  usual  para  as  obrigações:  credita-se - o- aumento  e 
debita-se  a  diminuição  no  saldo  total.  Uma  observação  atenta  ã  Tabe� 
la  I,  onde  Be  apresenta  a  disposição  usual  assumida  pelo  ba�anço  de 
pagamentos,  mostra  que  as  contas  de  caixa,  além  de  um  item  referenté 
à  variação  no  saldo  total  de  cada  uma  de  suas  rubricas,  apresentam 
também  urna  contrapartida  para  valorizações/desvalorizações,  -a,  �o  C! 
BO,  respectivamente,  do  ouro  monetário  e  dos  direitos  especiais  "dã-
--' 
Baque,  contrapartidas  'adicionais  para  monetização/desmonetização  e 2.11 
alocação/cancelamento.  Assim,  se,  por  exemplo,  o  balanço  de  pagame� 
tos  é  contabilizada  em  dólares,  e  parte  das  reservas  é  mantidas  em 
marcos  alemães,  uma  valorização  do  marco  frente  ao  dólar  levará  a  um 
lançhmento  negativo  na  conta  de  haveres  a  curto  prazo  (dado  que  o 
saldo  total  destes  haveres  avaliado  em  dólares  terá  aumentado)  e  co 
mo  contrapartida,  a  um  lançamento  positivo  na  conta  valorizações/de� 
valorizações.O  mesmo  ocorreria  na  conta  "Ouro  Monetário",  caso  'ￍ!l.ume!! 
tasse  o  preço  do  ouro  (retido  como  ativb  financeiro)  expresso  em  dó 
lares.  'Racioclnio  análogo  se  aplica  para  os  direitos  especiais  de 
saque  e  para  a  posição  de  reservas  no  FMI.  Por  outro  lado,  uma  co�, 
pra  de  ouro  por  parte  do  Banco  Central  no  mercado  interno  seria  re! 
ponsável  por  um  lançamento  a  débito  na  conta  "Ouro  Monetário"  e  por 
um  lançamento  a  crédito  na  conta  "Contrapartida  para  Monetização/De! 
monetização".  Procedimento  semelhante  deve  ser  efetuado  para  as  alo 
caç￵es  e  cancelamentos  de  direitos  especiais  de  saque. 
'Um  exemplo  numérico  hipotético  nos  ajuda  a  compreender  a  es­
trutura  do  balanço  de  pagamentos  e  os  respectivos  lançamentos  contá 
beis.  Imaginemos  que  as  transações  realizadas  entre  08  residentes  e 
os  não-residentes  de  um  determinado  paIs,  no  ano  X,  tenham  sido  as  se 
guintes  (suporemos  que  todos  os  pagamentos  se  façam  em  moeda  estrange! 
ra,  com  contr�partidas  contábeis  na  conta  "Haveres  lIquidos  no  exteri� 
or"). 
a)  o  paIs  importa,  pagando  à  vista,  mercadorias  no  valor  de  35 0  mi­
lhões  de  dólares; 
b)  o  paIs  im�orta  equipamentos  no  valor  de  50  milhões  de  dólares  fi 
nanciados  a  prazo  longo; 
c)  ingressam  no  paIs,  sob  forma  d�  investimento  direto  sem  cobertu­
ra  cambial,  20  milhões  de  dólares  em  equipamentos; 
d)  o  paIs  exporta,  recebendo  à  vista,  400  milhões  de  dólares  de  roer 
cedorias; 
e)  o  país  paga  ao  exterior  à  vista  50  milhões  de  dólares  em  fretesl 
f)  remetem-se  para  o  exterior,  em  dinheiro,  10  milhões  de  dólares 
de  lucros  de  companhias  estrangeiras,  20  milhões  de  dólares  de 
juros  e  30  milhões  de  dólares  de  amortizações; g)  o  pars  recebe  10  milhões  de  dólares  de  donativo  sob  a 
de, mercadorias I 
forma  de 
h)  o  pala  recebe,  em  moeda,  um  empréstimo  compensatório  do  Fundo  Mo 
natÃrio  Internacional,  para  a  I egularização  do  deficit  no  balanço 
de  pagamentos,  ,no  val,or  de  30  milhões  de  dólares. 
O  quadro  abaixo  mostra  a  contabilização  de  cada  uma  das  oper� 
ções  mencionadas! 
" 
TABELA  II 
CONTA 


















































h  1  Total 
+400 
I  -430 
I 
-50 






+30  +30 
j-
-30  +30  '; 
.---- ---Podemos  assim  compo 'r  o  quadro  final  do  balanço  de  pagamentos t 
I)  Balanço  'comercial:  -30 
exportações I  +400 
importações!  -430 
11)  Balanço  de  serviços:-80 
Fretes I  -50 
Lucros!  -10 
Juros I  -20 111)  Transferências  Unilaterais  =  +10 
IV)  Balanço  em  conta-corrente:  (1+11+111):  -100 
V)  Movimento  Autônomo  de  capitais :  +40 
Financiamentos:  +50 
Investimentos  :  +20 
Amortizações  -30 
VI)  Baldo  total  do  balanço  de  pagamentos: 
(IV+V) ,  -60 
VII)  Movimento  de capitais  compensatórios: 
(-VI):  +60 
Empréstimos  do  FMI:  +30 
Haveres  no  exterior  +30 
�. 3- Tópicos  Especiais 
Alguns  lancamentos  contábeis  do  balaoço  ae  pagarrentos  não  ficam  to 
talmente  elucidados  a  partir  da  análise  anteriormente  efetuada,  merecendo  um 
estudo  em  s9parado.  Vejamos  alguns  destes  casos: 
a)Migrações:  Do  ponto  de  vista  do  balanço  de  pa�amentos,  o  indivIduo  que 
�igra  de  um  paIs  para  outro  leva  consigo  seus  direitos  e  obrigações,  que 
passam,  desta  forma,  a  constituir  direitos  e  obrigações  da  economia  onde 
este  fixará  sua  nova  residência.  Quando  os  lançamentos  se  dão  com  base  a­
penas  nas  transações  efetivamente  realizadas  (o  que  costuma  ser  o  caso), 
contabiliza-se  no  balanço  de  pagamentos  apenas  a  parcela  efetiva  e  oficial 
mente  (sem  o  que  não  haveria  possibilidade  de  registro)  transferida  para  o 
. novo  paIs.  No  momento -em  que .se  dá_a. migração� '.;  o.  aumento  de  ativos  (reais  '. ­
ou"financeiros  )  da  economia  que  recebe  o  novo  residente  deverá  dar  ori­
gem  a  um  crédito  na  rubrica  "Transferências  Unilaterais",  e  a  um  débito 
na  conta  que  corresponda  ao  a·tivo  em  questão.  Assim,  por  exempl<:"  um  apare­
�  detelevisã�  ou  um  carro  trazido  pelo  imigrante  originará  um  lançamento 
positivo  em  "Transferências  Unilaterais"  e  um  lançamento  negativo  na  conta 
. 
de  inp:lrta￧￵es.se  além  ￠astes  bens,  ele  trouxer  CXIlBiqo,  por  eﾻ=lTplo,um  titulo  represen� 2.14 
tivo  de  direitos  sobre  um  determinado  capital,  referente  a  um  empréstimo 
qualquer  outrora  efetuado  a  um  < 'oidadão  residente  em  seu  país  de  origem, 
credita-se  a  conta  "Transferências  Unilaterais",  e  deb.iJta-se  a  conta  "Em­
préstimos"no  valor  correspondente.  De  forma  análoga  ao  aumento  de  ativos, 
as  obrigações  trazidas  pelo  novo  residente  levarão  a  um  débito  na  conta 
-Transferências  Unilaterais"  e  a  um  crédito  do  item  relativo  à  obrigação  em 
questão.  No  caso  do  exemplo  anterior,  se  o  indivIduo  tivesse  uma  d[vida,  FOr 
exemplo,  com  um  cidadão  residente  num  terceiro  paIs,  a  sua  migração  ocasio­
ria,  em  adição  aos  lançamento's  anteriormente  descritos,  um  débito  na  conta 
de  "Transferências  <,Uhilaterais"  e  um  crédito  em  "Empréstimos" ,no  valor  cor-
respondente  ao  valor  do  tItulo  por  ele  outrora  emitido. 
b)  Rendas  do  Trabalho:  Registram-se  neste  item  os  rendimentos'  do  trabalho 
a  ••  alariado  assalariado  do  pessoal  temporariamente  afastado  �o  pàIs,  a  seE 
viço  de  algum  não  residente.  Estes  rendimentos  devem  ser  contabilizados 
pelo  seu  total,  e  não  apenas  pela  parcela  efetivamente  transferida  ao  paIs 
de  origem  dos  trabalhadores.  Da  mesma  forma,  00  gastos  destes  últimos  em 
• 
bens  e  serviços  na  economia  onde  trabalham  devem  ser  lançadas  a  débito  da 
conta  de  transações  correntes  no  balanço  de  pagamentos  do  paIs  de  �ua  res! 
.  .  .�, 
dência.  Caso,  entretanto,  este  afastamento  se  dê  por  um  perlodo  suficien 
tem�nte  longo  (o  FMI  estipula  como  limite  o  intervalo  de  um  ano),  de  tal 
forma  que  se  caracterize  uma  efetiva  mudança  de  residência,  não  haverá  mais 
razão  para  lançamentos  ne�te  item.  Se  o  trabalhador,  agora  considerado  e­
migrante  resolve  efetuar  alguma  remessa  em  dinheiro  para  seu  paIs  de  ori­
gem,  esta  será  contabilizada  como  transferência  unilateral,  e  não  mais  co 
mo  renda  de  trabalho.  A  contrapartida,  obviamente,  seria  dada  por  um  lan 
çamento  a  débito  (no  paIs  de  origem)  na  conta  "Haveres  no  Exteiror". 
c)  "Capitais  a  Curto  Prazo".  De  acordo  com  o  critério  sugerido  pelo  Fundo 
MonetáriO,  devem-se  registrar  neste  item  as  transações  com'tItulos  de  matu­
ridade  inferior  a  um  ano,  incluindo  o  aumento  ou  diminuição  de  moeda  nacl0 
nal  em  poder  de  não  residentes. ':  2.15 
·2.�·  A  transferência  de  recursos  e  o  saldo  em  conta  corrente 
No  balanço  externo  de  serviços  cabe  distinguir  duas  categorias.a}os 
serviços  n￣o  fatores,que  são  os  fretes  ,seguros,viagens  i�ternacionais 
e  serviços  governamentais r  b)os  serviços  fatores,que  são  os  Juros,as 
.  , 
remessas  de  lucros,os  roy�ltleB  ,os  alugueis  de  equipamentos ,  os  paga-
merttos  de  assistência  técnica  e  as  rendas  do  trabalho.  A  linha  divisória  es 
tA  na  própria  denominaçãoJ  os  primeiros,  ao  contrário  dos  segundos,  rião  re­
presentam  remuneração  de  fatores  de  produção. 
Denomina-se  transferência  íquida  de  recursos  para  o  exterior  o  saldo 
das  exportações  de  bens  e  serviços  não  fatores  sobre  as  impor.táções  de, 
bens  e  serviços  não  fatores.  Isso  equivale  ao  saldo  comercial  mais  o  sal-
• 
do  de  serviços  não  fatores.  A  definição  decorre  de  uma  observação  simples. 
as  eXportações  de  bens  e  serviços  não  fatores  indicam  o  que  o  pals  produz 
e  é  enviado  para  fora  de  suas.fronteiras,  em  compensação  ,as  importações 
de  bens  e  serviços  não  fatores  indicam  o  que  o  resto  do  mundo. produz  para 
ser  absorvido  dentro  do  país.  A  diferença,consequentemente,representa  a 
transferência  líquida  de  recursos  para  o  exterior.  Essa  transferência,com 
o  sinal  trocado,denomina-se  "hiato  de  recuráos�  ,indicando  o  excesso  do 
que  o  país  absorve  sobre  aquilo  que  produz. 
A  renda  líquida  recebida·(:+L··ou  enviada(�),para  o  exterior  é,por  defi. 
'  ..  , 
nição,o  saldo  dos  serviços  fatores  mais  o  saldo  das  �ansferências  unila-
terais.  O  saldo,quando  posjtivo,indica  o  que  o  país  recebe  como  remuneração 
de  fatores  que  operam  fora  das  suas  fronteiras  ,ou,  ainda,  a  título  de  do"ª 
tivos.  E-exprime,quando  negativo.o  que  o  país  paga  ao  exterior  pelo  uso  de 
fatores  de  produção  pertencentes  ao  resto  do  mundo,ou,ainda,como  doações . 
�  imediato  que  os  ters  do  balanç�  comercial,mais  serviços  mais  ��nativos 
que  n￣o  se  enquadram  na  transferência  de  recurso8.classific�-se  na  renda 
l.íquida  enviada  ou  recebida  do  exterior.  Assiml 
Saldo ':do  balanço  de  pagamentos  em  conta  corrente '"  TranSferência  de 
recursos  para  o  exterior  +  Renda  líquida  recebida  do  exterior. 
..  / 
A  tí tulo  de  exemplo,  no  exercício  numérico  da  secção  2  2  .  ,  o  saldo 
'do  balanço  comercial  era  igual  a  -30  ,o dos  serviços,igual  a  -80,decom­
punha-se  em  -50  de  saldo  de  serviços  não  fatores(fretes)  e  -30  de  saldo 
de  serviços  fatores  (lucros  e  dividendos)  •  Assim,  a  transfer�ncia  de 2.16 
�  ou  seja.  -30-50  •  -80  (hiato  de  recursos  igual  a  +80).  A'  renda  líqui-
da  ,nceb1da  do  exterior  ,igual  ao  saldo  de  seryiços  fatore.  (-:30) 
mai.  o  de  donativos  (+10)  era  igual  a  -20.  Tínhamos  ,pois. 
Transferência  l,!q\lid�  de  recurso,"  par�  o  exterior  ,  -80 
Renda  líquida  recebida  do  exterior  .  I  -20 
Saldo  do  balanço  de  pagamentos  em  conta  corrente I  .100 
, 
'Em  suma,o  país ,  no  período  em  questão,  o»erou  com  80  de  hiato  de 
recursos,  transferiu  20  de  renda  líqüida  para  o  e'xt'erlor.registrindo 
Um  defici  t  em  transaç5es  correntes  do  balanço  de  pqamentos  igual 
a  100. 
'·Um  saldo  positivo  no  balanço  de  pagamentos  em  conta  corrente 
.... significa  que  o  país  efetivamente  exporta  capitais  para  o  exterior. 
,Um  saldo  negàtivo,que  o  país  importa  capItais. em  montante  igual  ao 
deflcit  em  transaç5ea  oorrentes.  Que  a  exportação  ou  a  importação 
-
de  capitais  é exatamente  igual  ao  superavit  ou  o  deticit  d.  transaç5es  - . , 
correntes�será'rlgorosamente;demonstrado  pc  pr6xlmo  cap!tulolo  superavit 
--
_,  ,  ,, :  _ .. ,J, .  ... . 
, , '-'
-_  ..  _
-
, 
...  ou .�c1  t em queatici  representa,reapect:1  vanente,  ou  a parcela  da  poIltl!U'lￇ4  1nterna  que 
•  �" _" "'_  . "  ___ �.  __ _ 0- ' 
flnanci  investimentos  no  exterior  ou  ,a  parJte  do  investimento  interno 
que  é  finan;iada  por  poupanças  externas.  Contudo,mesmo  antes  de  precisar 
os  o'oncei  tos  de  pO)lp'ança  e  ipvestimento,  a  idéia  central  é  fácil  de· 




8�U  ��lanço  de  pagamentos  fecha  pela  entrada  de  capitais,sejam  eles 
aut￴nomos, sejaJD  ,eles  compensat6rioa.'  Se  o  país  receber  capl  tals'au-t6no-
---- - --- ..  '. 
..-.- _. _� 
mos  além  do  seu  defici�  em  conta  corrente,e assim  registrar  um  superavlt 
.  . -
to�e.J  ,no  .balanço  de  pagaJllentos.  o  excesso  de  ingressos  n￣o,  sétá  efetiva-, 
�.  . ,  ... -
�ente  absorvido  pela  economia. Ficara  ,por  exemplo,depositado  no  exterior 
80b  a  forma  de  reservas,  adicionais,  o  qúe  não  representa  uma  absorção 
efetiva,mas  uma  provisão  para  füturas  despesas  cambiais.  Do  mesmo  modo, 
se  o  país  receber  capitais  autônomos  aquem  do  seu  deficit  em  conta  corrente 
externo, terá que  usar  capitais  previamente  acumulados  e  n￣o  absorvidos, 
e  que  lhe  permitiram  somar  reservas.  Ou,na  ausência  destas  últimas,recorrer 
a  empréstimos  do  1MI  ou  a  empréstimos  forçados  dos  credores. sob  a  forma 
de  atrasados  comerciais  ou  de  atrasados  de  jur<?,s  e' do'  principal.  Com  a  devida 
troca  de  sinaia,o  mesmo  racioc!nio  prova  que  o  que  ttm  país  efetivamente  expor 
ta  de  capitais  éo  seu  superavit  de  transações  correntes. A  dec9mposição  do  saldo  do  balanço  de  pagamentos  em  conta  corrente 
em  transferência  líquida  de  recursos, mais  renda  líquida  enviada  para  o 
exterior  ,embora  menos  convencional,é  mais  funcional  do  que  a  divisão 
tradicional  entre  balanço  comercial,balanço  de  serviços  e  donativos 
(transferências  unilaterais).  Para  tanto  se  somam  duas  razões I 
--
1)a  diferença  entre  exportação  e  importação  de  mercadorias  e  de  ser-
viços  não  fatores  se ,resume  a  simples  questão  de  tangibilidade.Num  caso 
f 
se  trata  de  bens  fisicamen�  ,:·!veis,no  tro'  não.  Contudo,a  diferença 
é  pouco  relevante  do  ponto  de  vista  econômico.  Receber  dólares'-aê'  turistas 
ou  de  exportações  de  café,aço  ou  suco  de  laranja  não  faz  maior  distinção. 
Em  qualquer  dos  casos. são  os  fatores  de  produção  do  país  que  geram  as  re­
ceitas  vindas  do  exterior. 
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H)a  renda  líquida  enviada  para  o  exte�ior  (ou  r.ecebida  do  exterior)  cos. 
tuma  corresponder,em  sua  maior  parte,a  juros  e  remessas  de  lucros.  Trata­
-se.em  suma,de  uma  parte  herdada  do  passado,pelo  que  o  país  investiu  no 
exterior  ou  recebeu  de  investimentos  externos,sob  a  forma  de  empréstimos 
ou  de  investimentos  diretos.  �sto  posto,pelo  me�os  na  maioria  dos  países, 
essa  é  uma  componente  do  superavit  ou  deficit  em  conta  corrente  que  a  polí­
tica  econSmica  pouco  pode  afetar  • 
.  ', 
2.5 ')0  Saldo  em  Conta  Corrente  e  o  Ciclo  da  Dívida 
O  comércio  entre  dois  países  quaisquer  dá  origem  a  lançamentos  recípro­
cos  nos  respectivos  balanços  de  pagamentos,  as  exportaçõe�  de  uns  -são  as  im­
portaçõeS'" de'-outro,os  juros  que- um  remete  são  recebidos  pelo  segundo,os  inves­
timentos  lançados  a  déb,i to  do  movimento  de'  capitais  de  uns  são  creditados  ao 
movimento  de  capitais  de  �tros,etc.  Isto  posto,é  evidente  que  a  soma  algébri­
ca  dos  saldos  comerciais  de  todos  os  países  do  mundo  é  igual  a  zero.  O  mesmo 
ocorre  com  os  saldos  de  serviços,transações  correntes,transferências  de  recur­
sos,  donativos', saldos  globais  de  ba lanço  de  pagamentos,  capi  tais  autônomos,  etc. 
Contudo  ,  para  cada  país  isoladamente,  não  há  razão  para  que  cada  um  desses  saldo: 
se  anule.  t  importante  analisar  que  desequilíbrios  podem  ser  considerados  nor, 
mais,que  outros  reclamam  'correção,  e  como  tal  correção"deve  ser  efetuada. 2.18 
De  um'modo  geral,os  capitais  internecionais  tendpm  n  fluir  para  os 
países  que  lhe  ofereçam  maior  remuneração.  As  teorias  de  desenvolvimento 
econ&mlco  das  décadas  de  1950  e  1960  admitiam  que  a  remuneração  do  capital 
fosse  perceptivelmente  maior  nos  países  em  desenvolvimento,onde  ele  era 
escasso,do  que  nos  países  desenvolvidos,onde  ele  era  abundante.  Assim,os 
oapitais  se  deslocariam  naturalmente  dos  países  ricos  para  os  países  pobres, 
contribuindo  para  a  atenuação  das  desigualdades  econômicas  internacionais, 
-desde  que  fossem  usados  para  fins  produtivos  nos  países  em  desenvolvimento. 
Como  o  que  um  país  efe�ivamente  absorve  de  capitais  externos  é  o  seu  deficit 
em  conta  corrente  do  balanço  de  pagamentos,  considcra\'a- se  natural  que- os 
J  :  ,. 
países  em  desenvolvimento  fossem  deficit￡rios  ,e  os,desp.nvolvidos  superavitá-
rios  em  transações  correntes. 
O  problema  dos  saldos  em  transações  correntes  é  que,em  certo  sentido, 
eles  se  realimentam.  Um  país  deficitário  ,cobre  o  seu  desequilíbrio  e�  conta 
corrente  recebendo  capitais  externos.  Essa  entrada  de  capitais,todavia.signi­
fica  maiores  transferências  futuras  de  renda  para  o  exterior  .sob  a  forma 
de  juros  e  remessas  de  lucros,  carregando  os  deficlts  em  transações  correntes 
• 
futuros.  Assim,para  que  oa  deflclts  dos  países  em  desenvolvimento  não  cresces-
sem  em  bola  de  neve,OB  capitais  recebidos  do  exterior  deveriam  ser  aplicados 
em  projetos  de  iny,estimento  que  gerassem  exportações  adicionais  ou  reduçaes 
de  importações  capazes  de  compensar  os  encargos  de  juros  e  de  remessas  de  lu-
eros. 
Para  operacionalizar  a  discussão  ,definamos  o  Passivo  Externo  Líquido  D 
de  um  país  como  sendo  a  seguinte  soma  algébrica. 
,'_D  •  saldo  devedor  dos  emprérttil!lOs  contraldo&  pelo  pa'ís  no  exterior  -
saldo  credor  dos  empréstimos  concedidos  pelo  país  ao  exterior  +  estoque 
-" 
. 
de-capitais  estrangeiros  de  risco  investidos  no  país  - estoque  de  capitais 
nacionais  de  risco  investidos  no  exterior  +  saldo  das  obrigações  a  curto 
prazo  do  país  com  o'  exterior  - saldo  das  reservas  intemaciooa1s  ;  (haveres 
líquidos  'no  exterior�ouro  monet￡rio  e  direitos 'especiais  de  saque). 
Nos  primeiros  anos  da  década  de  1980  a  maior  parte  do  passivo  externo 
líquido  dos  países  em  deaenvolvimento  era  representado  pela  sua  dívida 
externa  líquida,isto  é,pela  sua  dívida  bruta  menos  reservas. 
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�  Diante  da  definição  apresentada,é imediato  que  o  aum�nto  do  passivo 
.externo  líquido  de  um  país.e m  determinado  período  de  tempo.é o  superavit, 
nesse  período,  do s  movimentos  de �apitais  aut&nomos  e· compensatórios.l sso 
é  o  mesmo  que  dizer que  o  acré.scimo  do  passivo  externo  líquido  é  o  defici  t 
do.  balanço  c e  transações  correntes.  ou  seja.  o  hiato  de  recursos  mais  a re!! 
da  líquida  enviada  para ·o  exterior.  �sta  última, cujas  componentes  principais  . 
(1) 
são  os  juros e  remessas  de  lucros.  pode  descrever- se  como  uma·  fraçio  1  do 
passi�o  externo  líquido  D,  i,  no·  caso,é  a  taxa  média  de  remuneração  dds 
capitais  externos  �e'  aup  podp  va  ar  no  tempo,·  para  simplificar,d csigna- la­
-e mos  como  taxa  de  juros.  Isto  posto,tomando  intervalos  infinitesimais  de 
tempa. chega- se  k  famosa  equação  da  4ividaa 
• 
D  •  lD  - M  /1 
onde  D  indica  a  derivada  em  relação  ao  tempo  do  passivo  externo  líquido , 
M  a  transferência  líquida  de  recursos para  o  exterior  (o que  equivale  a 
dizer  que  -M '  é  o  hiato  de  recursos).  D  é  positivo  para  os devedoresc inter­
nacionais.  negativo  para  os países  crepores  (isto  é.  os  que  têm  ativos,  e  não 
passivos  externos  líquidos). 
• 
'A  equação  acima  é  a  base  da  chamada  teoria  do  ciclo  da  dívida,  que  distin­
gue  seis  fases  na  evolução  dos  ativos  ou  passivos  externos  líquidos. 
',., 
• 
Fase  Tipificação.  H  D  D 
I  Devedor  jovem  .;  • 
11  Devedo.r  interm,!t 
diário 
+  +.  • 
111  Devedor  maduro  +  •  .. 
IV  Credor 
- jovem 
V  Credor  interme-
diário 
VI  Credor  maduro  + 
A  fig'dI'a  2.1 descreVe  essas  seis  fases  do.  ciclo.  Na  primeira  fase  o  país. 
devedor  jovem.  acumula  crescente  passivo  externe  líquido  ,s obretudo  pelo 
hiato  de  recursos.  O  passivo  cresce  pelo  hiato  e  pelos  juros  pagos  ao  exte­
rior.  Na  segunda  fase  ,0 país passa  a  transferir recursos  líquidos  para  o. 
exterior,mas  em  montante  ainda  inferior  k  renda  líquida  que  é'obrigado  a 
transferir  para  fora,  censequentemente,continua  deficitário  em  transacões 
... ------"7" ....  "":-----�--=- -:  --_. - - _________ .  _ _ .  ___ ________ _ __ _ -.:._� __ L_ _____ ___  .  _ __  .... _______  _ 
(1) A  menos  das  transferências  unilaterais  'e  das  rendas  do  ..trabalho .  de  pequena  signif,!. 
,c.￢nci a  neste  totai . .. 
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correntes,ou  seja.com  O  passivo  externo  líquido  em  ascenção.N a  terceira 
fase,a transferência  de recursos  aumenta  o  suficiente para  superar  a 
renda  líquida enviada  para  o  exteriorl  o  agora  devedor  maduro  começa  a 
acumular  saldos  positivos  em  transações  correntes, diminuindo  consequen­
temente  o  seu  passivo  externo'  líquido.  Em  certo  ponto  a  dí vida  se  trans­
forma  em  crédito.ou  se ja,o passivo  se  torna  ativo  externo  líquidol  é  a 
fase  do  credor  jovem,  onde  os créditos  se  acumulam  por  duplo  efe�to.o 
das  transferincias  de  recursos  E  da  rend�  líquida  recebida  do exterior . 
Na  quinta  fase  o  pa�s  volta  a  absorver  recursos  do  exterior .mas  em montan­
te  inferior  às  rendas  líquidas  recebidas;é a  situação  do  credor  interme­
diário.e m  que  o  ativo  externo  líquidO  continua  crescendo.  Finalmente  na 
última  fase,o então  credor  maduro  começa  a  desfazer- se  de  seus  ativos 
externos. com  hiatos  de recursos  superiores  às  rendas.  recebidas  do  exterior. 
﻽﻽﻽--﻽﻽--﻽-----+I﻽-------﻽﻽-
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,  t  claro  que  ,e m  deter minado  instante ,  qualquer  país  pode  ser  localizado 
ou  numa  das  s,eis  fases  do  ciclo  ou  num  ponto  de  passagem  entre  duas  fases 
consecutivasl  basta,par a  tanto ,  observar  tres  sinais,  o  da  transfer�ncia 
líquida  H  de  recursos  para  o  exterior,  o  do  passivo  externo  líquido  D  e  o 
do  saltdo  em  conta  corrente  -D  do  balanço  de  pagamentos.  Em  seus  primórdios,  , 
, 
porem, a  teoria  do  ciclo  da  dívida  era  bem  mais  ambiciosa,  admitindo  que  os 
países  percorressem  na  ordem  indicada  as diversas  fases  do  ciclo, em  função 
de  seu  grau  de  desenvolvimento  relativo.Os  acontecimento s  das  décadas  de 
1910  e  de  1980  jogaram  por  terra  essa  interpretação .  Com  a  quadruplicação 
dos  preços  do  petróleo  em  outubro  de  1913  os países da  OPEP  (Organização 
dos  Países Exportadores  de  PetrÓleo )  se  transformaram  subitamente  de  absor­
vedores  de  recurso s  em  ex portadores  de  capitais  internacionais,  passando  em 
poucos  meses  da  fase  de  devedores  jovens  para  a  de  credores  jovens.  Os paises 
industrializados,em  conjunto ,  tornaram- se  credores  maduro s  em  1974,quando 
foram  fortemente  deficitários  nas  transações  correntes  do  balanço  de  pagamen­
tos,  mas  voltaram  à  posição  de  credores  jovens  (ou,pelo 'menos,  int'ermediários) 
em  1975.  Em  198-]  e,  sobretudo , em  1984,  os Estados  Unidos  s�  tornaram  os maiores 
absorvedores de recursos  externos  líquidos,a pésar  de  sua posição  de  maior  eco­
nomia  mundial.  Em  princípios  de  1985,  O  Brasil  si  tuava- se  como  devedor  interme­
diário  e  o  México  como  devedor  maduro, enquanto  que  os  Estados  Unidos  haviam 
retrocedido  à  categoria  de  devedor  jovem. 
Os  acontecimentos  dos  últimos  dez anos  deixaram  uma  liçãotao  contrário 
do  qu e  supunham  as  teorias  de  desenvolviment o  econômico  das  décadas  de 1950 
e  1960, "  os  capitais  internacionais' não  necessariamente  se  deslocam  dos  pa￭.ses 
mais  ricos  para  os  mais  pobres.O trunfo  dos  países  em  desenvolvimento  para 
atrair  recursos  externos  é  a  esck�sez  relativa  do  seu  estoque  de  capital . 
a  qual  ,e m  tese  ,t ornaria  os seus  ifiVêstimento s  mais lucrativos  do  que  os 
das  nações maduras.  Os ca pitais  internacionais,n o  entanto,não  buscam  apenas 
lucratividade  potencial.  Buscam  lucratividade  efetiva  e  liberdade  de  movimen­
tação,o que  depende  de  estabilidade  política ,  institucional,e de  bo'a  quali­
dade  de  administração  econômica.  fatores  de  oferta  escassa  em  muitos países 
em desenvolvimento . 2.22 
?,.6)A  dinâmica  da  absorcão  . 
Até  que  ponto  um  país  pode  absorver  recurs� líquidos  do  exterior , isto é, 
importar  bens  e  serviços  não  fatores  alem  do que  exporta ?  No  ciclo  da  dí­
vida  essa  é  a  posição  dos  credores  intermediários  ,dos  credores  ma1uros  e 
dos  devedores  jovens .  Para  os  credores  intermediários  �ão  há  probl�ma ,eleB 
estão  apenas  absorvendo, como  hiato  de  recursos. parte  da  renda  líquida  rece­
bida  do  exterior.  Os  credores  maduros  tambem  estão  somente  gastando  o  que 
lhes  pertence, desfazendo-se  de  parte  dos  at�vos  externos  acumulado  no  passa­
do.  Na  pior das hipóteses  eles  podem  apenas  enfrentar  um problema  de  liquidez 
na  realização  desses  ativos.  Já  os  devedores  jovens  estão  sacando  contra  o 
futuro ,e só podem  permanecer  nessa  condição  enquanto  houver  quem  se disponha 
a  financiar  seus hiatos  de  recursos,via  capital  de  empréstimo  ou  de  risco, 
donativos  à  parte. 
A  confiança  dos  investidores  internacionais  num  país  de vedor  jovem  depende 
de aspectos  qualitativos  e  quantitativos.  Entre  os primeiros  se  destacam  o 
potencial  de  crescimento  de sua produção  e  de  suas  exportações,a  estabilidade 
de  suas  instituições  políticas  e  econômicas  e  a  qualidade  de sua  administra­
ção pública. O  parâmetr�  mais  importante  ,do  ponto  de  vista  quantitativo, 
é  a  relação  entre  o  passi vo  externo  líquido  e  exportações, popularmente  apeli­
dada  relação  d!vid�exportações.  �  essencial  explicar  por  quê. 
Quando  um  banqueiro  norte-americano  empresta  recursos  ao  Brasil,seu  objeti­
vo é  ser  pago  em dólares,n as  amortizações  e  juros.  Do  mesmo  modo,  uma  empresa 
àlemã  que  para  aqui  traga  capitais  de  risco,p retende  remeter  lucros  em  marcos. 
Sucede  que  o  Brasil imprime  cruzeiros,mas  não  dólares  ou  marcos  alemães. Con­
sequentemente,o que  interessa  aos  capitalistas  externos  é  quanto  o  Brasil 
..  pode  obter  de dólares,marcos  e  outras  moedas  estrangeiras,via  exportação  de 
bens  e  serviços  não  fatores .  Assim,  a  cua  disposição  de  transfe�ir  recursos 
líquidos  para  o  Brasil depende  da relação  entre  o  passivo  externo  líquido 
do Brasil  e  sua  geração  de divisas ,via  exportação  de  bens  e  serviços  não 
fatores. 
Como  regra  de  bolso,  um  devedor  jovem  considera-se  em  situação  confor­
tável  enquanto  a  relação  drvid�exportações  anuais  estiver  abaixo  de  2. 
Em  posição  duvidosa  quando  essa relação  se  situar  entre  2  e  4. E  em  estado 
c�ltico  quando  a  relação  ultrapassar  este último  limite.  A  regra  é  bastante 
tosca, pois  o  que  interessa  aos  capitalistas  externos  é  que  o  país  possa, .  2.23 
quando  neceBsário, transformar�se  de devedor  jovem  em  devedor  maduro, 
para  tanto  acumulando  um  saldo  comercial  mais  de serviços  não  fatores 
que  exceda  a  renda  líquida  en viada  ao  exterior  iD.  Ou  seja,indicando 
por  X  as  exportações  do  país  e  por  z-D/X  a  relação  dí virta/exportações. 
que  o  país  se torne  capaz  de  transferir  para  o  exter�or  uma  fraçÊo 
iD/X  •  lz de sua  receita  de  exportações  de·  bens  e  serviços  não  fatores. 
Quanto  menor  a  relação  dí vida/exportações  z  ,maie  fácil  é  conseguir  esse 
resultado.  Contudo,  a  classificação  do  devedor  conforme  esse  único  parâ­
metro, embora  prática,é  incompleta.  A  pas�agem  da  fase  de  devedor  jovem 
para  a  de  devedor  maduro  tambem  é  tão  mais  fácil quanto  menor  a  ta�a  i 
de  juros  e  quanto  mais compressíveis  forem  as  importações  do  país. 
Examinemos  a  dinâmica  da  relação  dlvida/exportações .  A  equação  da 
dívida  apresentada  na  secção  anterior  é  equivalente ar 
H  X  h 
XO  a  i  - Z 
h  - �X  indicando  a  fração  das  exportações  transferida  para  o  exterior , 
sob  a  forma  de  superavit  comercial  mais  de  serviços  não  fatores • 
. 
Indiquemos  por  x  •  X/X  a  taxa  instantânea  de  crescimento  das  expor-
tações.  Como  DazX  ,  logeD  •  logez  +  10geX  .Derivando  em  relação  ao  tempol 
• 
D 
D  •  _ z_  +  x 
Z 
onde  z  representa  a  derivada  em relação  ao  tempo  da  relação  dí vida/expor­
tações.  Introduzindo  essa  relação  na  versão  acima  modificada  da  equação 
da dívida  chega-se  ar 
-1&  •  ( i -x ) z  h 
_que  é  a  equação  da  dinâmica  da relação  dí vida/exportações. Essa  relação 
crescerá  ou  cairá  no  tempo  .conforme  o  segundo  membro  seja  positivo ou 
negativo. 
Tratemos  agora  de respond er  à  nossa  questão  �nicial  ,por  quanto 
-
tempo  um  país  pode  permanecer  como  devedor  jovem ,  isto  é.  com  um  valor 
negativo  de h  na  equação  acima .  A  resposta  óbvia  é  enquanto  houver  cre­
dores  e  investidores  externos  dispostos  a  financiar  seus  hiatos de recur­
sos,o que ,pelo  menos  em  primeira  aproximação,é de  se  presumir  que  aconte­
ça  enquanto  a  relação  dívida/exportações  nao  exceder  certo  limite( 2 , por 2.2_4: 
exemplo).Temporarlamente,u m  país  pouco  endividado °e  com  acesso  aos 
capitais  internacionais,dispõe de  algum  espaço para absorver  recur-
80S  líquidos  do  exterior .Contudo,chegará  um  momento  em  que  a  susten 
tação  da  credibilidade  externa  do país  dependerá  de que  a  relação 
d!vid,vexportações  pa re  de  c;-e.scer.  Em suma,a partir  de  certo  momento 
•  l- é  preciso  tornar  z  _  O,O U  seja •. 
h �  (i-x)z 
Dessa  desigualdade se  conclui  que  o  sinal  do  diferencial  x-i entre 
a  taxa  de  crescimento  das  exportações e  a  taxa  de  juros internacionais 
desempenha  papel  central  na  dinâmica  da  dívida. 
Se x-i >  O,  isto  é, se a  taxa  de crescimento  das exportações  do 
devedor  jovem  se  mantiver  acima  da taxa  de  juros  internacionais, 
estamos  diante  da  dinâmica  favorável,no  seguinte  sentido. 
a}um  devedor  jovem poderá  sustentar  um hiato  de recursos  -h-(x-i)z 
sem que  a  sua  relação  díVida/exportações  cresça.  Assim,p or  exemplo,se 
z-2  ,  x·  15%  a.a e  1-11%  a.a, o  devedor poderá  absorver recursos  líqui­
dos do exterior  equivalentes  a  8%  de suas  exportações, sem  avmF.nto  de z. 
Em  tais  condições,o devedor  jovem, embora  deva  evitar hiatos  de recursos 
exagerados, não  precisa apressar-se em passar  para  as  fases  de  devedor 
intermediário ·e  maduro  I 
b}um  devedor  intermediário, com  uma  relação  inicial drvid�exportações 
anuais zo'  e  que  se disponha  a  transferir  para  o  exterior ·uma  fração  cons­
tante h  de  suas  receitas  de  exportação,  tem a  perspectiva  de  pagar  todo  o 
seu  passivo  externo  líquido  em  menos  do  qe  Zo/h  anos.  Com  efeito .  pela 
•  o 
equação  z"  (i-x)  z  - h  segue-se  que  z  (  -h  e.  portanto  z �  Zo -ht  t t 
indicando  o  tempo�  A  última  expressão  torna-se igual  a  zero  para  t= zo/h . 
Assim,u m  país  com  uma  relação  dívid�exportações  inicial  igual a  2  e  que 
se disponha  a  transferir para  o  exterior  10%  da sua receita  de.  exportações 
liquidará  seu passivo  externo  em menos  de  20  anos. 
Já  a  desigualdade  x-i (  O  configura  a' dinâmica  desfavorável da  dívido 
sob os  seguintes  aspectos. 
a)nenhum  país  pode manter-se  como  devedor  jovem  sem  que  sua  relação 
dívid�exportações  cresça, 2.25 
,  b)para  evitar  o  crescimento  da relação dívid�exportações não  basta 
que  o  devedor  se transforme  de  jovem  em  intemediário,isto  é,  que  h) O. 
�  preciso  que  a  fração da receita  de  exportações liqui lamente transfe­
rida para  o  exterior seja  pelo menos  igual a  h- (i-x)zl 
c)se  x>  O,  o  preenchimento  da condição  acima  não  é  suficiente para 
�ue  o  país  se  transforme  em devedor maduro,isto  é,comece a  baixar  seu 
passivo externo  líquido.  Com efeito,  essa  fase  só se al�ança quando 
a  transferência líquida de recursos para  o,exterior H=hX  ultrapassa 
a  renda líquida enviada para  o  exterior  iD - izX  ,  ou seja, quando 
h7 iz. 
As  crises internacionais  de dívidas  costumam originar-se na  inversão 
abrupta  e  inesperada do  sinal  do diferencial x-i, que  leva'a  relação 
dívida/exportações  de  níveis  aceitáveis para  limites  críticos.A década 
de  1930 presenciou  uma crise desse  tipo,provocada não  pela  alta da taxa 
de  juros,m as pela  queda brutal das  exportações dos países devedores com 
a  Grande Depressão.  A  crise de 1982,deflagrada  pela  moratória do México, 
comporta  o  mesmo  diagnóstico.e merece ser  contada  em  pormenores. 
Em  1974,logo  após  a  primeira crise do  petróleo,  uma  charada financei­
ra  intrigava  os analistas  econômicos,Ministros  de Finanças  e  banqueiros 
centrais  de todo o  mundo  I  como  reciclar o  superavit em conta corrente 
dos países  da OPEP  (de  68 bilhões de dólares,em  1974)  para  os  países' im­
portadores  de  petróleo.  Os bancos  comerciais dos principais  centros  finan­
ceiros  internacionais solucionaram  a  charada,�traindo depósito� da OPEP 
e  os reemprestando  aos  países importadores de  petróleo. Com  isso  evitaram 
uma  violenta crise  econômica mundial,onde  as  maiores vítimas  teriam  sido 
países  de desenvoÍvimento  intermediário,como  o  Brasil,com  pouco acesso aos 
capitais da OPEP.  Em compensação,  inauguraram uma  era  em que o  financiamento 
'dos deficits  em conta  corrente dos balanços  de pagamentos passou a  ser con­
duzido como  um  negócio competitivo.  Países como  o  Brasil  se  endividaram  para 
promover  o  ajuste  estrutural  de  suas  economias,em  projetos  de substituição 
de importações  e  expansão  das  exportações.  Outros,se  endividaram  apenas 
para  consumir mais, mantendo taxas  de câmbio  artificialmente supervalorizadas. 
Como  os bancos  captavam recursos a  prazo curto,os  empréstimos,mesmo  quando 
de médio e  longo  prazo, eram  contratados a  taxas variáveis de  juros,  LIROR 
(London  Interbank  Offered  Rate)  mais um  certo  "spread". ...  ". 
" 
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Em  setembro  de  1982.  a  declaração  de  moratória  do  México  surpreen­
deu  08  círculos  financeiros  internacionais,p rovocando  o  colapso  da reci­
clagem  competitiva .não  só  para  o  México,m as  praticamente  para  quase  to­
dos  os  países  devedores  em  desenvolvi�ento.  Uma  discussão  pouco  fecunda 
indaga  se  a  culpa  foi  dos  credores.que  emprestaram  dinheiro  irresponsavel­
mente,ou  dos  devedores ,q ue  disperdiçaram  os recursos  obtidos  do  exterior . 
Certamente  devedores  e  credores  come teram  seus  erroo".  Tratava-se, porem 
de  erros  independentes, pois  nem  os  devedores  internacionais  sincronizaram 
as  suas  políticas  econômicas,nem  os  credores  agiam  em  coalizão.E,pel a  lei 
dos" grandes números,uma  crise  difici lmente  pode  ser  atribuida  aos  erros 
de  um  -vasto 'elenco  de- atores  independente s. 
A  verdadeira  explica�ão  foi  a  mudança  inesperada  e  abrupta  do sinal 
do  diferencial  x-t  entre  1981  e  1982.  Entre  1974  e  1980  as  exportações 
dos  países  em  desenvolvimento  fora  da OPEP  cresceram,em  média,de  21,1  "  a.a, 
enquanto  uma  taxa  típica  de  juros  nos  empréstimos  a  esses países, LIBOR  + 
1,5"  a.a de spread,ficava  na  média anual  de  10,1 ".  Entre  1981  e- 1982  as 
taxoo dOe  crescimento  das  exportações, em  dólar�s, cniram  para  apenas  1"  a.a, 
em  parte  pela  recessão  internacional,e m  parte  pela  valorização  do  dólar  em 
�ão  às  moedas  européias  e  ao  iene  japones. Enquanto  isso  ,os  juros  ,e m 
dólares, subiram  em  média para  16,3  " a.a .  Com  a  passagem  inesperada  e 
abrupta  da  dinâmica  favorável para  a  desfavorável,as  relações  dtvid�exporta­
ções  subiram  de  níveis  aceitáveis  para  limites  críticos.  A  crise tornara-se 
inevitável,e a  moratória  do México foi apenas  o  seu  estopim.  Note-se  que 
a  intensidade  da  crise  deveu-se  basicamente  ao  fato  de  a  maior  parte  das 
dívidas  internacionais  ter  sido  contratada  na  moeda  que  mais  se  valorizou 
e  em  relação  à  qual  os  juros  mais  Bubiram,o dólar.  Ela  eria  sido muito  mais 
branda  se as  dívidas  internacionais  fossem  em marcos  alemães  ou  ienes. 
Um  colapso  financeiro  mundial  foi  evitado  pela  intervenção  do Fundo  Mone­
tário  Internacional  e  dos  principais  bancos  centrais,os  quais  estimularam 
os  credores  particulares  a  rescalonar  os  prazos  de  amortização  dos  empréstimo 
a  conceder  alguns  empréstimos  adicionais  para  que  oa  devedores  pudessem  pagar 
totalmente  os  juros  devidos,e  instando  os devedores  a  adotar  políticas  drás­
ticas  de  redução  do  deficit  externo  em  transações  correntes.  Se  esse  esforço 
conduzirá  a  um final  feliz,o u  simplesmente  a  uma  inevitável  confrontação  en­
tre  devedores  e  credores,ainda  ó  uma  incógnita,dependendo  sobretudo de como 
se  comporte  o  parâmetro  crítico  da  dinâmica  da  dívida,o diferencial x-i. 2 . 21 
i 
2.Z)Regimes  cambiais 
Define- se  a  taxa  de  câmbio  E  como  sendo  �  preço  , em  moeda  nacional,de 
uma  unidade  de moeda  estrangeir a.  Obviamente  há  pelo  menos  tantas  taxa� 
de  câmbjo  quanto  moedas  estrangeiras  (c ruzeiros por  dolar,c ruzelros por 
'marco  alemão,c ruzeiros  por  franco  suiço,etc. )  ,a qualificação  "pelo  me-' 
nos"  lembrando  que  podem  existir  taxas  de  câmbio  múltiplas  parà  uma  mes­
ma  moeda  (dólar  oficial  x  dólar  paralelo,  por  exemplo). Contudo, pâra  evi 
tar  uma  intensa  listagem, a  ex pressão  "t axa  de  câmbio"  geralmente  indica 
o  preço  de  uma  moeda  internacional  de  referência .Atualmente  ou  essa  moeda 
é  o  dólar  norte-americano  ,o u  o . Direit o  Es pecial  de  Saque.  Esta  última  é 
a  moeda  escritural·  criada  pelo  Fundo  Monetário  Internaclonal, corresponden­
do  a  uma  cesta  de  dÓlares,marcos,ienes,libras  esterlinas  e  francos  france-
ses. 
Indicando  por  P  o  índice  de  preços em  moeda  nacional  e  por  Q  o  índice 
de preços  da  mo eda  estrangeira  de  referência(o  dólar,por  exemplo),define­
-s e  a  taxa  real  de  câmbio. 
i':).  _  E  --1L-
� ,  P  • 
Um  aumento  do  preço  da  mo eda  estrangeira  E  apelida- se  desvalorização  cam­
bial.,  O  termo  ••  desvalorização  to  significa  que  a  moeda  nacional  passa  a  valer 
meno s  em  termos  da  moeda  estrangeira.  Reciprocamente , uma  diminuição  de E 
denomina- se  vrUorização  cambial.  Desvalor"i zação  real  da  taxa  de  câmbio  é 
um  aumento  de e  ,  e  valorização  real  da  taxa  de  câmbio  uma  diminuição  de 9 . 
A  relação  entre  desvalorização  nominal  e  real  da  taxa  de  câmbio  pode  ser 
percebida  tomándo- se  intervalos  infinitesimais  de  tempo .  Tomando-se  logaritmo 
neperlanos,  log
e e 
ao  tempo I 
•  log
e 
E  - (log
e
P  - 10g
e
Q)  •  Derivando-se  em  relação 
1  d9 
e'  dt 
..  1  dE 
Edt 
J  1  dP 
l-p  dt  ...L �}  Q  dt 
o  primeiro  membro  indica  a  taxa  instantânea  de  desvalorização  real  da  taxa 
1  dE  , 
de  c￢mbio,  �  �  e  a  taxa  instantânea  de  desvalorização  nominal  da  taxa 
1  dP  ...L �  de  c￢mbio,  --
P
-- �  e 
Q  dt 
são  as  taxas  de  inflação  interna  e  exter-
na,respectivamente .  Assiro,a desvalorização  real  da  taxa  de  câ mbio  é  a  des-
valorização  nominal  ,m enos  o  excesso  da  taxa  de  infla9ão  interna  sobre  a 
externa. 2.28 
Uma  desvalorização  real  da taxa  de  câmbio  encarece  os  bens  e  servi­
ços  produzidos  no  exterior  em  relação  aos  produzidos  no  país. Como  tal,e s­
timula  as exportações  e  desincentiva  as  importações  de bens  e  serviços.ls­
to  posto,  em  condições  normais,  uma  desvalorização  real  da taxa  de câmbio 
aumenta  o  saldo  comercial  e  de  serviços  não  fatores,conslderando-se, por 
1S80,O mais  e�icaz  dos mecanismos  de  correção  dos  deficits  em  conta-corren-
te  do balanço  de  pagamentos. 
Examinemos  agora  os  diferentes  regimes  cambiais. Comecemos  pelos  dois 
extremos,as  taxas  fixas  e  as taxas  flutuantes. 
No  regime  de  taxas  fixas ,o Banco  Central  compromete-se  a  comprar  e 
vender  a  mo eda  estrangeira  de referência  a  um  preço  fixo  E,expresso  em 
moeda nacional.  Em  geral  há  um  pequeno  diferencial  entre  as  taxas  de  com­
pra  e  venda  para  cobrir  os  custos  de  transação  I  o  Banco  Central  compra 
moeda  estrangeira  à  taxa  E-c  e  a  vende  à  taxa  E+c. A  diferença  ,todavia, 
costuma  ser  suficientemente  pequena  para  poder  ser  desprezada ,na  maioria 
dos  modelos  de comportamento  do balanço  de  pagamentos. 
No  regime  de  taxas  puramente  flutuantes  o  Banco  Central  nem  compra 
nem vende  moedas  estrangeiras,a taxa  de  câmbio  oscilando  ao  sabor  das 
'1orças  de  mercado.  A  oferta  de  moeda  estrangeira  é  suprida  pelos  exporta­
dores  e  pelos  que  trazem  rendas  e  capitais  para  o  pa:,s l  a  procur�  é  ,exer-
,o, 
cida  pelo�  importadores  de  bens  e  serviços  e  pelos  que  transferem  rendas 
e  capitais  para  o  exterior.  Nesse regime,o balanço  de  pagamentos  se  equi­
libra  automaticamente.  a  soma  algébrica  dos  saldos  de  transações  correntes 
e  do movimento  de  capitais autônomos  é  igual  a  zero . 
O  contraste  entre  os  dois  regimes  é  típico  dos  sistemas  de moeda  fidu-
- , 
ciária.  No  regime  do  padrãó-ouro  as  taxas  de  câmbio  eram  essencialmente 
fixas, ainda  que  os  Governos  e  Bancos  Centrais  não  interviessem  na compra-- ­
ou  na  venda  de  moedas  estrangeiras.C om  efeito ,mesmo  que  isso  acontecesse, 
os  Governos  e  Bancos  Centrais  garantiam  a  conversibilidade  das respectiv.as 
moedas  numa  mercadoria  que  podia  ser  deslocada de um  país  para  outro,o ouro 
" Espec!ficamente  ,imaginemos  que  a  moeda nacional(a  do  país A) seja 
conversível  em  x  gramas  de  ouro  e  que  a  moeda  estrangeira  de referência 
(a  do  país  B)  seja  conversív el  em  y  gramas  de  ouro .  Isso  significa  que, 
no  país  A,  uma  grama  de ouro  vale  �x  em  moeda  nacional  ,  e  que,no  país 
D,o preço  de  uma  grama  de  ouro  é  igual  a  l/y  na  sua  moeda,q ue  é  a  moeda - 20. 29 
internacional  de  refer�ncia.lndiquemos  por  E  a  taxa  de  câmbio, isto  é,o  preço, 
em  moeda  nacional,da  moeda  estrangeira  de  referência,  e  por  c  o  custo  de 
transporte  de  y  gramas  de  ouro  de  um  país  para  outro,e xpresso  em moeda  nacio­
nal.  Admitamos  que  a  taxa  de  câmbio  se  determine  pelo  livre  jogo  das  forças 
de  mercado,  sem  qualquer  intervenção  do  Governo  ou  do Banco  Central. 
Qualquer  residente  no  país  A  pode  obter  e  pôr  à  venda  uma  unidade  da 
moeda  estrangeira  de  referência  exportando  y  gramas  de  ouro  para  o  país  B. 
Em  moeda  na cional.isso  lhe  custará  y/x  +  c, ao primeira  parcela  indicando 
o  custo  de  aquisição  de  y  graJilas  de ouro  no  mercado  interno , a  segunda  corres­
pondendo  ao  custo  de transporte  até  o  país  B.  Isso  signifi;a  que,à taxa  de 
câmbio  E+  a  y/x  +  c.  a  oferta  de moeda  estrangeira  se torna  infini tamente 
elástica. 
Do  mesmo  modo,  à  taxa  E-
=  y/x  - c  , a  procura  de  moeda  estrangeira  se 
torna  infini tamente  elástica.  Com  efeito, comprando  uma  unidade de moeda  estran 
geira  a  essa  taxa  ,qualquer  residente  no  país  A  se habi lita  a  importar ,do  país 
B.  y  gramas  de  ouro ,  as  quais  podem  ser  vendidas  no  mercado  nacional.O  custo 
E-+c  - y/x  é  exatamente  o  valor.n o  mercado  interno,de y  gramas  de  ouro. 
Em  suma,n o  padrão  ouro ,  a  taxa  de  câmbio  s6  pode flutuar  entre  limites 
estreitos  em  torno  da  relação  y/x  da  equivalência  em ouro  das moedas,  já 
que  o  custo  de  transporte  c  costuma  ser  bastante  pequeno  em relação  a  y/x . 
A  situação  é  indicada  na  figura  2.2 ,onde  SSS  e  DDD  indicam,respectivamente, 
as  curvas  de oferta  e  de procura  de moeda  estrangeira .  E+  e  E- são  os apeli­
dados  pontos  de  ouro  (g old-points). A  possibilidade de  exportar  ouro  impede 
+- -
que  a  taxa  de  c￢mbio  se desvalorize  alem  de E  I  a  de  importar  ouro  ,que  ela 
se  valorize -alem  de  E-
•  A  diíérença  entre  os  pontos  de  ouro  costumava  ser 
suficientemente  pequena  'Par::,  -;;0) ..  �!'  :::3  t 3.X..l ""'o  de  câ�bio  praticamente  fixas, 
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,  A  grande  vantagem  do  regime  de  taxas  fixas  á  facilitar  a  tomada  de 
decisões  pelos  agentes  econômicos  •.  Contudo, com  moedas  fiduciárias,ele 
enfrenta  um sério  problema.  nada  assegura  que,-ã  taxa  de  câmbio  fixada 
pelo  Banco  Central,a oferta  e  a  procura  de moeda  estrangeira  se equi­
librem.  Isso,de  um  lado, -obriga  o  Governo  a  conduzir  a.  pOlítica  mone-
tária  e  fiscal  de  modo  que  os  deficits  ou  superavits  no  balanço  de  pa­
gamentos  sejam  meramente  transitórios.  E  força  o  Banco  Central  a  manter 
um  volume  adequado  de reservas  cambiais  pa�a  atender  os  eventuais  exces-
sos  da  procura  sobre  a  oferta  de moeda  estrangeira.  Qual  o  volume  adequa-
do  de  reservas  é  questão  extremamente  complexa.  Uma  regra  de  bolso  das 
décadas  de 1950  e  1960  aconsel hava  cada  país  a  manter  reservas  correspon­
dentes  a  pe lo  menos  tres  meses  de importações  de  bens  e  ssrviços,mas  essa 
regra  torn9u-se  obsoleta  diante  da  in tensa. moYimentação  de  capitais  autôn� 
mos  a  parti�'da  década  de  1970.  No  mundo  atual,a procura  de moeda  eatrangei­
ra  não  mais  é  exercida  em sua  quase  totalidade  pelos  importado�es  de bens 
e  serviços.  há, tambem,a componente  extremamente  relevante  exercida  pel os 
.  exportadores  de  capitais  e  de  rendimentos  para  o  exterior . 
, 
Alem  dos  problemas  acima ,a manutenção  de ·taxas  de  câmbio  fixas  em  regi ­
mes .d e  moeda  fiduciária  depende  de  dois  outros  requisitos. 
O  primeiro  é  que  as  taxas  de  inflação  dos  diferentes  países  seja�  bastan-
� 
te  próxima� .  Com  efeito,se  a  taxa  de  inflação  no  país  A  é  muito  auperior  à 
-do  país  emissor  da  moeda  internacional  de referência,o regim�  de  taxas  fixas 
-acarreta  a  contínua  valorização  real  da  taxa  de  câmbio,piorando  o  seu  saldo 
em  transações  correntes.  A  curto  prazo,o país  A  poderá  sustentar  a  paridade 
cambial  atraindo  capitais  estrangeiros  com  juros  mais  altos,o u  reduzindo 
parte  de  suas  reservas.  A  mldio  prazo, todavia,  a  situação  acaba  por  se tor­
.nar  insustentável,  exigindo  uma  desvalorização  cambial. 
o  segundo  é  que  os  agentes  econômicos  acreditem  na  sustentabilidade  da 
taxa  de  câmbio.  Se  a  opinião  geral  é  que  uma  desvalorização  cambial  se rá 
inevitável,esta  acabará  ocorrendo.  O  Banco  Central  pode  tentar  atrasar  o 
dia  da  verdade,aquele  em  que  as  reservas  se  esgotarem,raclonando  o  fornê­
cimento  de  câmbio  para  os  importadores  de  bens  e  serviços  e  para  os  expor­
tadores  de  rendimentos  e  cambiais.  Mas  não  pode  evitar  que ,diante  da  ex pec­
tativa  de  desvalo�ização,os  exportadores  de  bens  e  serviços  adiem  seus  em­
barques  para  o  exteriora  nem  quo  os  poupadoreà  estrangeiros  interrompam  os 
aportes  de  capitais  para  o  país. 2.31 
o  regime  oposto.o  das  taxas  puramente  flexíveis  de  cAmbio,e ncerra 
treB grandes  atrativos.  a)  aSf:egura  o  equilíbrio  automático  do  balanço 
de  pagalUentoB',tornando  irrel evante  o  nível  de  reservas  internacionais. 
b)com  1sso,iBola  a  política  monetária  das  transaç&es  com  o  exterior. 
nio  há  'Buperav1ta  nem  de�lcit8  externos  que  pressionem para  mais  ou  _. ' 
para  menos a  base  monetár ta.  c)transfere  a  determinação  da tax.  de  cAm  ,  -
bio  para  o  Julgamento.  dos  mercados, evi  tando  qUàlquer  manipulação  cambial 
pelo  Governo .  t 
o  defeito  do  slstema  é  que  ele  nio  assegura  qu�lquer  estabilidade 
cambial,n em  em  termo s  nom"\. nais nem  em  termos  reais.  Ao  ganhar  maior  can- o 
_.  ••  _.  �. 
fiança  dOB  capitalistas  i�ternacionais  .0 país  atrai  maior  volume  de  ca­
pitais  au"tanomos,o  que  necessariamente  implica  igual  redução  no  seu  sal­
do  de  transaç&es  correntes. Para  tanto,a moeda  do  país  se  valoriza,com 
.  . 
o  aumento· de  suas  imports';õcs  e  a.  diminuição  de  suas  exportações.  Isso ' 
introduz  um  componente  adicional  de  risco  nos  projetos agrícolas. indus­
triais  e  de  serviços  trar sac.i.ohávels  com  o ' exterior.  a  sua  capacidade 
de  enfrentar  a  concorr�nC'ia  r::xtema  dependerá  da  psicologia  dos  mercado� 
financeiros  internacionais. 
• 
Exￃminemo B  a  questão  em  pormenore s.  Imaginemos  que  em  determinado  ins-
tante  as  taxaB  de  juros  e  seis meses  nos  países A  e  B  sejam,nas  respecti-
..... 
vaa  moedas,iguaia  a  i  e  i'.  O  país B  é  o  emissor  da  moeda  internacional 
de  referência,cujo  pre�o.n o  país A,  é  igual  a  Eo:  no  inicio  do . semestre  e 
El 
no  final  do  semestre . 
Admi  temos  que  os  capi tai !j  financeiros  possam  fluir  Bem  restrições  de 
uma  pats  para'·óutro .  O  q\le  é  prefer!vel,a plicá-los no  paíB A  ou  no  país  B? ' 
Tomemos  um  capital  K  em  �oeda  internaci�nal  (isto  "é,d o  paí�  B).  Aplicando-
-o  no  país  B  ele.  ·valerá.no  fim  do  semestre .  K(l.·i · ) • ...;...em  moeda.int-ernacional. 
. 
Transferindo-o  para  o  pa5,s  A. o  principal  E
o
K  acrescido  dos  juros,  valerá. 
E 
no  final  do  períOdO.  EoK{l+l)  em  moeda  do  país  A,o u  seja.  EO  .K(l+i)  em 
1  ' 
.  moeda  internacional.  Em  r'urna,  a  relação  entre  os pa trimOnioB  finais  obtido s 
pelas  aplicações  no  pats  A  c  no  país B  é  dada  por. 
Z  •  ..5L  1+1 
,EI  1+1. 
Definamos  agora  as  t.!xas  logarítmicas. de  Juros  e  de  desvalorização 
camb1al.  ra  loge (l+i)  •  r '  "'.  loge(l+i') e  e ·  loge  EI/Eo · '  Resulta. L.32 
lo� z  •  r-r '-e 
A  conclusão  é  que  é  melhor  investir  no  pais A  se  Z  "> 1  (log  z  ')  O), 
isto  é,  se  r7  r'+e,ou  seja,  se  a  taxa  interna  de  juros  for  superior 
k  taxa  de  juros  internacional  acrescida  da  taxa  de  desvalorização 
-cambial.  E  investir  no  país  B  no  caso  oposto  ,isto  é,  se  r4(r'+e . 
Se  os capitalistas  internacionais pudessem  ler  o  futuro  na  palma 
de  suas  mãos  ,os mercados  tratariam  de  nivelar  a  rentabilidade  das 
aplicações financeiras  nos  diferentes países,tornando  r=r'+e.  Acon­
tece  que ,n o  exercício  acima  os capitalistas  internacionais  têm  que 
fazer  sua  opção  conhecendo  i, i' e  E
o
'  mas  desconhecendo  a  taxa  de  câm 
bio  fUtura  El.  Esta  é  ,para  eles,uma  variável  aleatória .  Assim,a 
e�ressão  r- r'-e acima  deve  ser  entendida  como  o  diferencial  de  taxa 
de  juros  menos  a  expectativa  de  desvalorização  cambial.  Isto  posto, 
O  ingresso  de  capitais  autÔnomos  num  país  pode,e m  primeira  aproximação , 
considerar-se  função  crescente  do  diferencial  r-r'-e.  Como  o  saldo  em 
transações correntes  costuma  ser  uma  função  crescente  da  taxa  real  de 
c￢mbio  e  decrescenterdo  produto  real  Y  (pQis o  aumento  a  curto  prazo 
do  produto  estimula  a  demanda  de  importações  e  desincentiva a  busca  de 
compradores  no  exterior),o regime  de  taxas  flexíveis  acarreta I 
�r'( y, e)  +  A ( r- r'  - e)  •  O  ( !T.y. (.  O I  T';  ">  O  I  A ' >  O) 
Obviamente  uma  equação  não  basta  para  determinar  qua.tro  variáv�is  ,  o 
.' 
produto ,  a  taxa  real  de  câmbio,  a  taxa  de  juros  interna  e  a  taxa  de  juros 
externa.  O  que,a esta  altura  se  pode  afirmar, é  que,dados  o  diferencial 
.  de  taxa  de  juros  r-r',  o  produto  real  y,  quanto  maior  a  expectativa  de 
desvalorização  cambial  e,  menor  o  ingresso  de  capitais autônomos  A{r-r'-e) 
e,portanto,  maior  o  saldo  em  conta  corrente  do  balanço  de  pagamentos,ou 
-
seja,maior  a  taxa  real  de  cãmbio  .. 
Pode- se  confiar  na  teoria  acima?  A  evidência  de  1984  assegura  que  não . 
No  princípio  do  ano ,a maior  parte  do s  economistas  e  analistas  internacio­
nais  previam  uma  desvalorização  do  dólar  relativamente  ao  iene  e  ao  marco 
alemão,pois a  inflação  era  menor  no  Japão  e  na  Alemanha  do  que  nos  Estados 
Unidos  e  o  deficit comercial  norte- ameri cano  contrastava  com  os superavits 
do  resto  do  mundo.  Durante  o  ano,os diferenciais  de  taxas  de  juros entre 
os Estados  Unidos  e  demais países  desenvolvidos  caíram  e  a  economia  norte­
americana  cresceu  muito  mais rapidamente  do  que  o  resto  do  bloco  industria-.. 
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�ado.  Todos  esses  fa tores  ,pela  equação  acima, deveriam  provocar  a 
desva,lorização  real  do,.  dólar  comparativamente  às  demais moedas  in­
ternacionais. 
Mas  o  d6lar  valorizou-se, tanto  em  termos  nominais  quanto  em  ter­
mos  reais.  A  e�licação,a posteriori,é que  a  fUnção  A(r'-r -e)  e  bas­
tante  instável  ,s uJeita  a  deslocamentos  que  dependem  da  psicologia 
dos  mercados  financeiros  internacionais.  Isso  significa, realmente, 
que  o  diferencial  r'-r -e é  ap enas  uma  das, variáveis  que'  afetam  o  in­
gresso  de  capitais  autônomos  num  país.  Há  muitas'  outras,  e  que  os  eco' 
nomistas  ainda  não  conseguiram  detectar.  Em  suma,o regime  de  taxas 
flexíveis de  c!mbio  representa,s ob  vários  aspectos,um  salto  no  escuro. 
Entre  os dois  extremos,as  taxas  fixas  e  as  taxas  puramente  flutuan­
tes,h á  inￚMeras  variantes,  algumas  das  quais  são  citadas  a  seguir. 
Uma  é  o  regime  de  flutu�ção  das  moedas  com  intervenções es porádicas 
dos  Bancos  Centrais pa ra  amenizar  as  o:scH:ações  especulativas  das  taxas 
de  câmbio.  Trata-se  do  apelidado  "dirty  floating"  (flutuação  suja).O 
problema  prático  consiste  em  saber até  que  ponto  as  flutuaçõés  são  ou 
, 
não  desvios  especulativos  em  relação  a  uma  tendência. 
Outra  é  o  regime  de  flutuações  dentro  de  certos  limites.  o  Banco 
+  -
Central  fixa  duas  taxas  extremas  E  e  E  dentro  das  quais  deixa  flutuar 
livremente  as  taxas  de  câmbio,a o  sabor  do  mercado.  Atingido  o  limite 
superior  E+  passa  a  vender  moedas  estrangeiras,alcançado  o  limite  infe­
rior  E
- a  compra-las.  Esse  é  o  princípio  do  atual  sistema  monetário 
�uropeu .  O  diferencial  E+:E- costuma  ser  bem  mais  folgado  do  que  os 
�g old-polnts"
, 
dó  padrão-oúro,mas  nada  garante  qua  �s  Bancos  Centrais 
possam  mante�los a  longo  prazo, sobretudo  quando  são  apreciáveis os 
difer
-
enciais  de  ttoca  de  inflação  entre  os paíse,s. 
Uma  terceira  variante  é  o  sistema  de  taxa  real  de  câmbio  fixa, 
adotado  no Brasil  desde  1968, salvo  ligeiras  intermissões  •  .o  regime 
é  bastante  atrativo  para  os  países  de  inflação  mui-to  superior  à  inter­
nacional .  as  desvalorizações nominais  da  taxa  de  câ mbio  efetuam- se 
em  intervalos  curtos  de  tempo ,pelo  diferencial  entre  a  taxa  de  infla­
ção  interna  e  a  da  moeda  estrangeira  de  referência.  Isso  não  exclui 
a  eventual  necessidade  de  uma maxi-desvalorização  real  da  taxa  de  c￢mbio, 
como  a  de  fevereiro  de  198J. 2.3-1 
Uma  outra  variante,d e  exper1ancia  n￣o  muito  feliz,é  a  da  preflxa­
;10  �aa  desvalorizaç5ea  cambiaiol  o  Banco  Central  predetermina,p or 
õerto  per  odo  h  frente, a  cotação  da  moeda  estrangeira  de  referência. 
O  exemplo  olássico  é  o  da  "t ablita"  argentina  de  1980,que  fixaV i  dia 
a  .d.ia.  o  preço  do  dólar, num  horizonte  até  1.5  de  março  de  1981,  à  taxa 
�s- desvalorização  anual  de  23�  •  A  idéia  era  usar  a  taxa  de  câmbio 
para  reduzir  a  inflação  portenha,até  então  superior  a  100%  ao  ano . 
O  Governo  Videla  cumpriu  a  sua  promessa,'mas  k  custa  de  forte  de safio 
de  credibilidade.pois ninguem  acreditava  que  a  inflação  cedesse  ex ata-
.  men"te  no  mesmo  passo  • .  Colheram-se alguns  dividendos  anti-inflacioná-
I ..  _  . 
rioa,mas  a  taxa  real  de  cambio. valorizou-se  fortemente , com  o  estimulo 
�s  exportaçaes de  capitais  e  com  o  substancial  agravamento  do  deflcit 
de  transaç8es  correntes  do  balanço  de paguentos.  Para  flnanciar  estes 
áltlmos  ,o Governo  manteve  taxas  internas  de  juros  em  torno  de  l20�  ao 
ano·, as  quais permitiram  que  os investidores  externo s  ganhassem  cerca 
d.e  S1'  ao mes  em  dólares.Em  março  de  1981, com  a  posse  do  governo  do 
General  Viola,a  tablita  foi  devidamente  sepultada  po r  uma  maxidesvalori-
• 
zaçio  do  peso. A  moda  argentina  contaminou  o  Brasil,q ue  em  1980  tambem 
- -resolveu prefixar  a  desvalorização  cambial  em  cerca  de  metade  da  taxa 
--efetiva  de  inflação.  Os  resultados  foram  menos  danosos., em  parte  porque 
a  experiência  brasileira  foi  mais  ourta,em  parte  porque  havia  sido  pre­
cedida  de uma  maxldeeva10rização  de  30%  em  dezembro  de  1979. 2.35 
". 
2.8)0  ajuste  do  balanço  de  pagam ento s 
Salvo  no  regime  de  taxas  puramente  flu tuantes,o  balanço  de  pagamentos 
de  um  país  s6  se equil ibra  por  ra ra  coincidência.  Nada  impede  que  o  país 
registre  sucessivos  superavi ts.  Os defici  te, no  entanto , só  podem  subuistir 
enquanto  houver  reservas  o'u  outros  capi  tais  compensatório s  que  os  finan­
ciem.  Assim,deficits  per manentes  têm  que  ser  corrigidos  ,por  alguma  das 
seguintes  medidasl 
i)des valorizações  reais  da  taxa  de  c￢mbiO , 
ii)redução  do  nível  ,de  atividade  econômica, 
ili}restrições  tarifárias  ou  quantit ativas  h-s  import ações. 
iv)s ubsídios  h,s  exportações, 
v)  aumento  da  taxa  interna  de  juros, 
vi) controle  da  saída  de  capitais  e  de rendimento s  para  o  exterior. 
As  duas  últimas  medidas  procuram  melhorar  o  balanço  de  pagamentos ou 
atraindo  ou  evitando  a  fuga  de  capitais  autônomos.  Elas  ShO  mais  efica-
zes  a  curto  do  que  a  longo  prazo  •  O  aumento  dos  juros  internos  atrai 
capitais  financeiros  para  o  pa!s,mas  à  custa  do  agravamento  do  seu  passi­
vo  externo  llquido.  O  controle  da  salda  de  capit ais,a  menos  que  limitado 
a  uma  curta  temporada ,  prejudica  o  �u turo  ingresso  de  novos  capitais  au­
tÔnomos,já  que  ninguem  gosta  de  investir num  paíe  onde  seus  recursos  possam 
ficar  bloqueados. 
As  quatro  primeirasmedidas  atacam  o  problema  mais fundamental  do  deficit 
de  transações  correntes.  A  mais  tradicional  é  a  desvalorização  real  da  taxa 
d�  câmbio, à  qual  uma  única  dificuldade  se  opõel  ela  implica  o  aumento  dos 
preços  dos  produtos  de  impo:taçao  e'expor�ção  relativamen te  aos  bens  e  ser­
viços  produzidos  no  pals  e  não  transacionáveis  com  o  exterior .  Com �. tal, 
acarret a  a  queda  dos  rendimentos reais  de  muitos grupos  da  sociedade  ,e nt re 
os quais  usualmente  se  incluem  os  assalariados.  Se  o  Governo  ou  os  sindica­
tos  impedem  uma  queda  de  salários  reais,a desvalorização  da  taxa  de  câmbio 
s6  se  opera  em  termo s  nominais,sendo  neutralizada, em  termos  reais,pela  alta 
proporcional  dos  preços  internos. 
A  redução  do  nível  de  atividade  econômica  contribui  para  a  redução  do 
deficit  em  transações  correntes  em  duas  direções  I  a)produzindo  menos,o  país 
importa  menos,  b)a geração  de  capacidade  ociosa  interna  incentiva  as empre­
sas  nacionais  a  buscar  novos  mercados  no  exterior.  Trata- se  .porem,do  ajus-", 
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te  do  balanço  de  pagamentos pela  anti-economia.Afinal ,a objetivo  da 
política  econômica  é  gerar  a  prosperidade ,e  não  provocar  recessões. 
A  contração  do  produto  e  do  emprego  pode  ser  inevitável  a  curto  prazo, 
ou  para  (lUebrar  a  rigidez dos  salário s  reais,  ou  para  recompor  o  nível 
de  reservas  do  país,mas  não  deve  ser  aceita  como  fórmula  permantente 
de  correção  dos  desequilíbrios externos. 
As restrições  tarifárias  ou  quantitativas  ks importações,assim  tomo 
os  subsídios  ks  ex portaçõrs  são  formas  indiretas  de  desvalorização  cam­
bial .N a  realidade  elas  equivalem  k  introdução  de  taxas  de  câmbio  múl ti­
plas, conforme  a  natureza  dos  produtos.  Assim.ao  subsidiar  a  exportação 
do  bem  X,tudo  se  passa  como  se  o  governo ,a o  invés  de  conceder  o  subsí­
dio,estivesse  desvalorizando  a  taxa  de  câ mbio  especificamente  para  o 
bem  X.  O  mesmo  raciocínio  se  aplica  hs  restrições  tarifárias  às  import � 
ções.  Quanto  aos  controles  quantitativos  de  importações.  eles  equivalem 
h  imposição  de  uma  tarifa  marginal  infinit a,acima  àa  quo ta  permitida. 
De  um  modo  geral,as  restrições  tarifárias  ou  quantitativas  às  impor­
tações  ,assim  como  os  subsídios  às  exportações,  consideram- se  tecnicame� . 
. 
te  inferiores  às  desvalorizações cambiais,por  tres  razõesl  a)podem  dis­
torcer  a  alocação  de  recursos,levando  o  pais  a  exportar  produto s  onde  lhe 
fal tam  vantagens  comparativas  e  a  deixar  de  importar  o  que  se  poderia pr� 
duzir  com  maior  eficiência  no  exterior,  b)sendo  consideradas  medidas  de 
\ 
restrição  aO  comércio  internacional,s ão  frequentemente  neutralizadas  por 
medidas  retaliatórias  dos  outros  países,  que  podem  retrucar  subsidiando 
suas  exportações ,  aumentando  suas  tarifas  aduaneiras,o u  limitando  quan­
titativamente  as  suas  importa  ões  d06 países  que  iniciam  as  práticas  rest ri­
tivas,  c)podem  gerar  a  ex pectativa  de  fUturas  de svalorizações  cambiais, 
como  solução  definitiva  para  o  ajuste  do  balanço  de  pagamentos,  essa  expe� 
tativa  incentiva  as  saídas  e  desestimula  o  ingresso  de  capitais. 
Uma  pergunta  importante  indaga  em  que  medida  a  correção  de  sucessivos 
deficits  no  balanço  de pagamentos  depende  de  providências  do  Governo,o u 
se  efet ua naturalmente  pelo  jogo  das  forças  de  mercado. 
Em  meados  do  século  XVIII  ,D avid  Hume  mos trou  que,n o  regime  do  padrão-
-ouro,as  forças  de  mercado  se  encarregariam  de  trazer  automaticamente  ao 
equilíbrio  o  balanço  de  pagamentos.  O  teorema  ,u ma  das  mais  veneráveis 
construções  dos  primórd�o s  da  teoria  econômica . baseava- Sé  nas  seguintes ·  premissas la)a oferta  de  moeda ,  em  cada  país,  é  proporcional  ao  seu  estoque 
de  ourol  b)o nível  interno  de  preços  é  proporcional  �  oferta  de  moeda. 
A  primeira  premissa  descrevia  o  sistema  monetár io  no  padrão-ouro.O u  a  moe­
da  em  ci�culação  era  o  próprio  our o  metálico,o u  notas  de  banco(moeda-papel), 
cujo  volume  deveria  guardar  certa  proporcionalidade  com  o  lastro-ouro�a fim 
de  garantir a  co nversibilidade  da  moeda.  A  segunda  era  a  famosa  teoria 
quantitativa  da  moeda,n a  ver são  primi tiva  descoberta  por  Jean  Bodin  no 
fim  do  século  XVI.  Isto  posto,  se  um  país  fosse  deficit ário  no  bala nço 
de  pa�amentos,  a  cobertura  do  deficit  se  daria  pela .  transferência  de  ouro 
para  o  e xte rior .  Com  i980,0 est oque  de  moeda  se  cor trairia  ,f orçando  a 
baixa  dos preços  in ternos  e  a  desva lorização  real  da  taxa  de  câmbio  (já 
que  a  taxa  nominal  se  mantinha  aproximadamente  fixa,as  possíveis  flutua­
ções  se  restringindo  h  diferença  entre  os  "g old-points" ). Essa  desvalori-
7.ação  real  estimularia  as  ex portações  e  desestimularia  as  importações, 
até  o  ponto  de  equilíbrjo  do  balanço  de pagamentos.  Do  mesmo  modo ,u m  país 
superavit ário  aumentaria  seu  est oque  de  moeda,o que  levar.ia h  alta  dos 
preços  internos,à consequente  valorização  das  taxas  de- c￢mbio  reais/ao 
" 
desincentlvo  às  ex portações  e  ao  estímulo  às
· 
importações/até  que  os  supe­
ravits  fossem  eliminado s. 
Em  sistemas  de  moeda  fiduciária  ,n ada  há  de  semelhante  ao mecanismo 
descri to  por  David  Hume .  Contudo,  se  as  reservas  internacionais  se  esgo ta­
rem, e  se  o  pais  perder  o  acnsso  a  outras  fontes  de  capitais  compensató­
rios,o  balanço  de  pagamentos  acabará  se  equilibrando ,p or  bem  ou  por  mal , 
um  país  não  pode  ga star  o  câmbio  que  nãn  tem.  Ou  o  Governo  raciona  as  im 
portações,ou  deixa  a  taxa  de  câmbio  flutuar,ou  adota  qualquer  outro  tipo 
de  medida  que  leve  ao  inevitável  ajuste  externo. 2.38 
2 •• 9')0  sistema  monetário  internacional 
Para  transformar- se  em  moed a  internacional,u m  ativo  físico  ou  finan 
ceiro  p  eeisa  conquis tar  a  aceftabilidade  geral  pelos  agentes  econôml 
coa  do  mundo.Essa  acei tabilidade  é  o  fruto  da  confiança,que  por  seu 
turno  assegura  a  liquide z  do  ativo  em  questão. 
-Por  séculos  coube  aos  metais  preciosos,ao  ouro , particularmente,  de-
sempenhar  o  papel  de  moeda  internacional.  O  advento  da  moeda-papel 
abriu  espaço  para  que  algumas  moedas  na�ionais  ganha ssem  cu r so  inter­
nacional. Para  tanto , bastava  que  a  opinião  pública  mundial  acredi ta�se 
que  os  países  que  emitiam  essas  moedas  jamais  deixariam  de  honrar  o 
seu  compromisso  de  converte-las  em  ouro  a  uma  pa ridade  predeterminada. 
Isto  posto , tais  moedas  consideravam- se  substi tut os perfeit os do  ouro , 
com  a  vantagem  de  poder  circular  internacionalmente  com  cu st os bem  me­
nores. As  moedas  das  economias  líderes  eram  as  candidatas  naturais  a 
tal  papel,e foi  isso  o  que  levou  a  li bra  esterlina  a  dominar  o  sistema 
monetário  internacional  do  final  de  século  passado  até  1914,  e  o  dóla r 
a  transformar- se  em  protagonista  do  sistema  após  a  Segunda  Guerra  Mun-
dial . 
• 
Entre  1880  e  1914 o  sistema  evoluiu  do  padrão-ouro  puro  para  o 
padrão  ouro- li bra  esterlina.  A  Inglaterra  era  a  economia  dominante  da 
époea,Londr es  o  principal  ce n tro  financeiro  in ternacional .  Os  ajustes 
automáticos  do  balanço  de  pagamentos  já não  mais  se  processavam  tão 
suavemente  quanto  na  descrição  de  David Hu me,p ois  inflaçã o  e  deflação 
já  não  eram  mais  fenômenos  simétricos.  Um  aum ento  da  quantidade  de  moe­
da  cértamente  provocava  umà  onda  de  aumen tos  de  preços  nos  países  supe­
ravitários  no  balanço  de  naeamento�,' evando  à  valori zação  real  da  taxa 
-
de  câmbio.  Contudo , a  contração  monet ária  noS-países  deficitários  gerava 
mais  recessão  do  que  quedas  de  preços.  A  assimetria  resultava  de  dois 
as péotos  não  le vados  em  conta  por  David  Hume l  a) os  salários  nominais 
resistiam  k  queda,por  razões que  só  se  to rnaram  claras  com  a  publicação 
da  Teoria  Geral  de  Keynes  em  19J6,  b)como  os j�rob  nominais  não  podem 
ser  negativos , em  épocas  de  forte  def lação  os  juros  reais  se  tornavam 
extremamente  elevados,desestimulando  a  produção  e  os  investimen tos . 
Apesar  desses  percalços  ,o padrão  ouro  - libra  es terlina  funcionou 
bastante  bem  entre  o  final  do  século  XIX  e  o  início  da  Primeira  Guerra '. 
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Mundial .A  ra�ão  é  que  o  sistema  financeiro  londrino  soube  reciclar  com 
extrema  habilidade  os recursos  dos  países  superavitários  em  transações 
correntes  para  os  deficitários,redu�indo  ao  mínimo  aS  transferências  in 
ternacionais  de  ouro .  Em  particular, sempre  que  a  Inglaterra  enfrentava 
um  deficit de  balanço  de  pagamento s,a  primeira  providência  ela  el�var  as 
taxas  de  juros,de  modo  a  atrair  maior  volume  de  capitais  externos.  Assim, 
no  padrão-ouro  -libra  esterlina  ,os  balanços  de  pat ;alTlcn tos  se  equilibravam 
menos pelo  mecanismo  clássico  descri to  por,  David  Hume  do  que  pelos  ajusta­
mentos  das  taxas  de  juros. 
Com  o  início  da  primeira  Guerra  Mundial ,B Inglaterra  suspendeu  a  conv er-
sibilidade  da  libra  esterlina  em  ouro ,  uma  providência  normal  em  tempo s  de 
guerra.  Terminada  a  guerra,o  mundo  embarcou  na  experiência  de  taxas  f1 exí­
veis,entre  1919  e  1924.  As vi olentas  flutua ções  ,g erando  incertezas  nos 
negócios  e  investimentos  geraram  o  desejo  do  retorno  ao  padrão  -ouro .  A  In­
glaterra  aí  adotou  um  passo  ousadamente  imprudente,e que  acabaria  por  sepul­
tar  o  próprio  �adrão-ouro l  em  abril  de  19 25  restaurou  a  conversibilidade 
da  libra  em  ouro  à  paridade  de  antes  da  guerra,voltando  a  permitir  as  ex por-
" 
tações  de  ouro .  O  equívoco  fundamental  fo i  �quecer  que  06  preços  internos, 
na  Ing1aterra,haviam  subido  consideravelmente  desde  1914  e  que, consequente­
mente,o restabelecimento  da  paridade  exigia  um  formidável  esforço  def1acio. 
nário.  Alem  do  mals,a Inglaterra  havia  liquidado  boa  parte  de  seus  ativos 
externos  para  financiar  aS  despes as  de  guerra. 
O  resultado , para  a  In glaterra,f oi um  mist o  de  depressão, deflação , e  dese­
quilíbrios  em  conta- corrente, decorrentes  da  supervalor1zação  real  da  taxa  de 
c￢robio,e nesse  ponto , tornou- se  evidente  que  inflação  e  deflação  não  eram 
fenômenos  simétrico s,  como  na  d-..sc  i'irão  .de  David  Hume.  A  França,  por  seu  tur­
no .  adotou  o  caminho  OpostO I  restabeleceu  a  conversibilidade  do  franco  em 
ouro ,m as  à  paridade  já  bastante  desvalori zada  de  1926.  Com  isso, a  França 
começou  a  acumular  os maiores  saldos  de  balanços  externos .. •  Mais  ainda, 
a  desconfiança  na  libra  gerou  grandes  fugas  de  capitais  de  curto  prazo  da 
Inglaterra  para  a  França  e  para  os Est ados  Unidos. 
Tentando  deslocar  a  liderança  do  sistema  finance iro  internacional  de 
Londres  para  paris,a  França  promulgou  uma  lei,e m  1928, que  exigia  que  o 
pagamento  de  seus  auperavits  de  balanço  de  pagamento s  se  efetuasse  em 
ouro,e não  em  moedas  estrangeiras.  Em  1931  ,a França  resolveu  transfo t�ar 2.40 
em  ouro  todos  os  seus  saldos  acumulados  em  libras  esterlinas.  Não 
tendo  .;omo  honrar  seus  comprollliasos.a Inglaterra  suspendeu  a  con 
versibilidade  da  libra  em  ouro,provocando  o  desabamento  do  siste­
ma  monet￡rio  internacional. 
Com  a  Grande  Depressão,o sistema  entrou  em  co'a pso. Com  o  int￺ito 
de  exportar  mais  e.  importar  menos  para  gerar  mais  empregos,  vários 
países  embarcaram  nas  ex periências  das  desvalorizações  competi tivas. 
Cada  qual  procurava  ganhar  maior  compe�itividade  internacional  por 
sucessivas  desvalorizações  cambiai s,as  quais acabavam  não  produzindo 
qualquer  resultado,n a  medida  em  que  os  demai s  países  retrucavam  da 
mesma  forma.  Pior  ainda,  estabeleceram- se  controles  de  importações  e 
elevaram- se  brutalmente  as  tarifas  aduaneiras,num  jogo  de  soma  zero , 
já que  as  exportações  de  uns  eram  as  importações  de  outros. 
Em  1944,representantes  de quarenta  e  quatro  nações , inclusive  a 
Inglaterra  e  os Estados  Unidos,  reuniram- se  em  Bretton  Woods,New 
Hampshire,p�ra  estabelecer  o  sistema monetário  a  vigorar  ap6s  a  Segun 
da  Guerra  Mundial .  Duas propostas  foram  confrontadas  I  a  da  Inglaterra, 
, 
liderada  por  Keynes,que propunha  a  criaç�o  de  uma  moeda  fiduciária 
lnternacional.o "bancor"  ,  e  que  serviria para  a  liquidação  dos  débitos 
entre  bàncos  centrais.  Essa  moeda  seria  emitida  por  um  organismo  finan-
celro  internacional  •  que  trataria  de  regular  a  liquid ez  e  supervisionar 
o  balanço  de  pagamentos dos  diferentes  países.  E  a  dos Estados  Unido s . 
a  chamada  "proposta  Whi  te" .  que  indicava  o  d6lar  como  moeda  internacio­
nal,mediante  o  compromisso  dos  Estados  Unidos  de  assegurar  a  conversi­
bilidade  do  d6lar  em  V\.u.v.a u  pr  Çu  dt:  35  dólares por  onça- troy. 
O  apego  ao  padrão  ouro , aliado  à  �rença  da  força  da  economia  norte­
americana  levou  à  rejeição  da  proposta�nglesa.Dentro  do  sistema  de 
Bretton-Woods, cada  pais  deveria  manter  uma  paridade  cambial  fixa  em 
relação  ao  dólar, com  margens  de  flut uação  de  apenas  1%  para  mais ou 
para  menos.  Salvo  os  Estados  Unidos,nenhum  país  se  obrigava  a  conver­
ter  sua  moeda  em  ouro,m as. indiretamente,o sistema  era  o  mesmo  do 
início  do  século, apenas  com  a  substituição  da  libra  esterlina  pelo 
dólar.  Criou-se  o  Fundo  Monetário  Internacional  (FMI ),q ue alem  de " 
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supervisionar os balanços de pagame.,tos  dos  parses�membros,e publicar es-
tatísticas  in�ernacionais sobre  contuB  externas,fornecdria empréstimos  com 
pensatórios  para desequilíbrios  a  curto  prazo de balanço  de  pagamentos.Os 
países receptores  desses empréstimos  deveriam  adotar  medidas  de austeridade 
monetária  e  fiscal capazes de  corrigir seus deficits  externos ,dentrl) da cha­
mada _"condicionalidade  do FMI".Só  em  casos  de  desequilíbrios  permanentes é 
que  se permitiria,como  medida de ajuste,a mudança da paridade  cambial.Para 
prover  financiamentos  de  lCnlGO  ,tlr  ..  u .o  ac,s  países em desenvolvimento, criou-se 
o  3anco Mundial ou BIRD(Banco  Internacional para a  Reconstrução  e  Desenvol­
vimento).Este,posteriormente,abriu duas  subsidiáriasl  a) a  IFC  (International 
Financial Corporation),destinada  a  fomentar  investimentos  diretos  em países 
em desenvolvimento  I  b)a IDA  (International  Development Association) ,para 
fornecer empréstimos  a  juros  subsidiados  aos  países mais  pobres. 
O  sistema  de Bretton Woods restaurava  o  padrão  ouro-divisas, com  o  dólar 
assumindo o  papel que havia  sido  desempenhado  pela  libra  esterli�a  entre 
o  final  do  século  XIX  e  o  início  da Primeira  Guerra Mundial.E a  disciplina 
das paridades fixas  procurava  evitar a  repetição  da  calamitosa  experiência 
das desvalorizações  competitivas  da década de J9JO.  As debilidades do sis-
tema,no  entanto,eram  bastante  amplas ,c omo  o  tempo  qe  er�arregou  de  demons-
trar. 
Primeiro, com  elevados diferenciais  de  taxas  de  inflação  entre  países, 
as  paridades fixas não  poderiam  ser  sustentadas por muito tempo.  Vários 
países europeus  tiveram  que  desvalorizar  suas  taxas  de câmbio  após o  término 
da Segunda  Guerra  Mundial-,  a  e  inflação  crônica em  vários países em  desenvol­
vimento  obrigou-os  a  su cess; "at=;  riesvalo-r5 Z1'H;Õe"l  cambiais nas  décadas de 
1950  e  1960.  Essas  desvalorizações,n o  entanto,não  chegavam a  ferir profunda­
mente  o  sistema,  já que  elas  não  atingiam  o  prestígio  da moeda  internacional, 
-
o  dólar.O que o  sistema exigia  ,é que cada desvalorização  fosse prEviamente 
autorizada pelo  FMI,  dentro do princípio  de  impedir as  desvalorizações  compe­
titivas. 
-Segundo,  O  sistema  levava  a  urna  assimetria  na  autoridade  do  FlMl  sobre as 
administrações de balanço de pagamentos. O  Fundo  dispunha  de instrumentos 
suficientes  para  obrigar  as nações deficitárias a  corrigir  seus desequilí-.. 
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•.  brios  externos.  Mas  não  para  exigir  os ajustes  compe
'
nsatórios  dos  países 
Buperavi t?rlos,que  não  solicitavam  qualquer  empréstimo  ao  FM!.  Alem  do 
maia,a �lltoridade  do  Fundo  sobre  a  economia  norte-americana  sempre  foi 
praticamente  nula .  Não  só porque  os  Estados  Unidos  sempre  se  mantiveram 
como  o  loaior  cotista  do  FMI, com  direi  to  de  ve1(o  sobre  suas  principais 
decisSes.  Mas  porque  ,dentro  do  sistema  de  Bretton  Woods,  os  Estados 
Unidos  gozavam  de  um  privilégio  único ,o de  poder  financiar  seus  deficits 
'I 
externos  com  sua  p-rópr  .�  morde'"  Nr!:'s("  sentido,  como  dizia  o  Presidente 
de  Gaul1e,  o  sistema  monetário  internacional  dera  aos  Estados  Unidos  o 
incrível  poder  político  de  comprar  o  resto  do  mundo  emitindo  sua  própria 
moeda. 
Esse  poder,na  rea1idade,acabou  por  se  transformar  na semente  de  auto­
destruição  do  sistema  de  Bretton Woods .  O  maior  vício  do  sistema  residia 
no  chamado  "paradoxo  de Triffln", Um  mundo  em  crescimento  com  taxas  fixas 
de  câmbio  demandaria  volumes  crescentes  de  liquidez  internacional,  isto  é, 
de reservas  dos  �ancos  Centrais.  No  regime  de Bretton  Woods, produção  de 
ouro  à  parte , isso  dependeria  de sucessivos  de ficits  no  balanço  de pagame ntos 
dos  Estados  Unidos,  a  única  maneira  pela  qual  os  demais  Bancos  Centrais  po­
deriam  acumular  mais  dólures.  Mas  esses  deficits  sucessivos  acabariam  minan­
do  a  confiança  internacional  no  dólar  como  moeda  de  reserva  • 
No  final  da década  de  1940  os  Estados  Unido·s  registraram  sucessivos  su­
peravits  no  balanço  de pagamentos , em  parte  recic1ados  para  a  Europa  pelo 
plano  Marsha1l.  Na  década  de  1950  os  Estados  Unidos  começaram  a  exportar 
capitais  alem dos  seus  saldos  positivos  em  transações  correntes.  Os  deficit� 
do  balanço  de pagamento�  norte-ampricano,n o  entanto, eram  suficientemente 
moderados  para  nem  sequer  alimentar  a  demanda  de  reserva.8  pelos  países  euro-
o  '. 
paus  e  pelo  Japão .  Esse foi,n a  realidade,o pe�íodo  da  c,.b.amada  escassez  de 
dólares,em  que  a  demanda  de liquidez  internacional  era  sénsivelmente  infe­
rior  à  oferta  propiciada  pelo  desequilíbrio  externo  dos  Estados  Unidos. 
A  dÉcada  de  1960  foi  um  período  de  excepcional prosperidade mundial, 
mas  que  tambem  abriu  o  alçapão  para  o  colapso  do  sistema  de  Bretton  Woods. 
Os  deficits  do balanço  de  pagamentos  norte-americano  aumentaram  substancial 
mente ,e xpandinàd  a  liquidez  internacional,  mas  tambem  elevando  o  estoque 
de  dólares  dos  Bancos  Centrais  muito  acima  do  lastro-ouro  dos  Estados  Uni-
dos.  Ao  mesmo  tempo ,a s  moedas  de  alguns  países  desenvolvidos, como  o  marco 
alemio  e  o  iene  japonAs  e,e m  menor  escala ,a libra  esterlina  e  o  franco ..  2.43 
� 
••  frances,começaram  a  ganhar  trânsito  internacional  como  unidades  de  reser va. 
Iniciaram-se,assim,  os  movimentos  especulativos  de  capitais ,de  uma  moeda 
para  outra .  Vários  acordos  entre  Bancos  Centrais  procuraram  neutralizar 
esses  movimentos  especulativos,e os  Estados  Unidos  ,e ntre  196J  e  1968 ,lm­
puseram  "árias  restrições  às  saídas  de capitais.  Isso  não  impediu  que�em 
1968,0 sistema  de Bretton Woods  Bofresse  rude  golpe  com  o  estabelecimento 
. 
de  dois  preços  para  o  ouro .  O  preço  oficial,  de  35  dólares  por  onça,valeria 
ap,=nas  para  as  compras  e  vendas  pelos  3anco.s  Centrais  .As  transações  entre 
os  demais  agentes  econômicos  seriam  efetuadas  a  preços  livres  de  mercado . 
Isso  significava  a  ruptura  da  conversibilidade  de  dólar  em  ouro  a  um  preço 
fixo  para  todos  os  detentores  de  dólares  fora  os  Sancos  Centrais. 
Em  1967,a reunião  do  FMI  no  Rio  de Janeiro  criou  nova  moe da  internacion al, 
o  Direito  Especial  de Saque  emitido  pelo  FfU,  e  alocado  entre  os  países  mem­
·bros  do  Fundo  na  proporção  de  suas  quotas.  O  DES  ,u ma  réplica  do"bancor  "  de 
Keynes, surgla  como  resposta  ao  paradoxo  de Triffin.  Apenas  ele  surgia  na  hora 
errada,a de um  excesso  de  liquidez  internacional. 
Enquanto  isso.  os  deficits  do balanço  de pagamentos  norte-americano  con-
, 
tinuavam  a  minar  a  confiança  no  dólar.Os  Estados  Unidos  tentaram, sem  sucesso, 
convencer  a  AJ emanha  e  o  Japão  de  que  a  solução  seria  a  revalorização  do  mar- . 
co  o  do  iene.  A  proposta  norte-americana  foi  recusada  ,pois  o  consenso ·inter-
nacional  era  de que  os  Estados  Unidos  estavam  abusando  do  direito  de  comprar 
o  resto  do  mundo  emitindo  sua  própria  moeda.  Isio  posto ,e m  15  de agosto  de 
1971  o  Presidente  Nixon  decretou  o  colapso  do sistema  de Bretton  Woods  ao 
eliminar  a  conversibilidade 
-'
do  dólar  em  ouro.  A  essa  altura, 08  haveres  dos 
Bancos  Centraià  em  dólares  el'aru  m::..ls  de  quatro  vezes  as  reservas-ouro  dos 
E�.tado8  Unidos .  Repetia-se  o  quadro  de  1931',  que  sepultou  o  padrão  ouro-libra 
es .tez:lina . 
Em  dezembro  de  1971,u m  acordo  entre  as  dez  maiores  economias  mundiais 
no  Smithsonian  Insti tute  de  Washington  tentou  restruturar  o  sistema  monet�rio 
in ternacional  elevando  o  preço  oficial  do  ouro  para  38  dólares  por  onça, 
e  valorizando  o  marco  e  o  iene  japonês  em  17%  e  l4%.respectivamente ,c om  al­
guns  realinhamentos  de outras  moedas.  A  idéia  central  era  internacionalizar 




,  -... 
'!os  Estados Unidos,n o  entanto, continuaram  a  crescer, provocando  sucessivas 
corridas  contra  o  dólar.  Em fevereiro  de  1973.08  Estados Unidos  foram  obri 
gados  a  novamente  desvalorizar  a  sua  moeda,elevando  o  preço  oficial do ou­
ro para  US$ 42.22  por onça,mas  continuando  a  manter a  incoversibilidade  en­
tre  o  dólar  e  o  ouro.  Um mes  depois,os demais  países  industrializados retr� 
caram  abandonando  o  sistema  de  paridades fixas,e deixando  suasmoedas  flut� 
arem  em  relação  ao  dólar,enterrando  de  vei  o  sistema  de  Bretton Woorls.  A 
, 
Reforma, r:'onetária  da  Jamaica,em  janeiro  de  1976, procurou  legalizar  o  sistE-
ma que  S8  havia  improvisado,  perm�tindo  a  flutuação  administrada  das taxas 
de  câmbio  e  abolindo  o  preço oftcial  do  ouro� 
De  certa  forma.  a  reunião  da  Jamaica  limitou-se  a  sancionar  um  anti-sis­
tema.  Ela  tanto  permite  a  flutuação  pura  das  taxas  de  câmbio quanto  a  flu­
tuação  temperada  por  intervenções  dos  Bancos  Centrais , sem  estabelecer  qual­
quer  critério  sobre  como  e  qUbndo  efetuar  essas  intervenções.Ela  tamb�m  ad­
mite  a  vinculação  de  diferentes moedas  por  paridades fixas, mas  susceptíveis 
de  alteração  à  vontad�  dos  países.  Em  1979.o B  principais  países  da E�opa 
se decidiram  a  formar  um  sistema  monetário  regional  cuja  uni'dade  de  transações, 
. 
o  ECU  (European  Currency  Unit)  é  uma  média ponderada das  principais  moedas 
. 
eurdpéias.  Os  diversos  países  -membros  devem manter  SUBS  moedas  dentro  de fai-
xas (imitadas  de flutuação  em torno  de  paridades  centrais.Os  diferenciais  de 
taxas  de inflação, todavia,  já obrigaram  a  várias  alterações  dessas  paridades 
! 
cén trals. 
:  O  dólar,desde  então, enfrentou  duas  fases,a de  intensas  desvalorizações ' 
-
em  relação  ao  iene  e  ao  marco  alemão  até  1980.  e  de  violentíssimas  revalori-
zações  no  primeir�  Governo  Reagan.  O  preço  do  ouro  ,que  chegou  a  mais  de 
800  dólares  por  onça  em  janeiro  de  1980,caiu  a  menos  de  300  dólares  em feve­
r�iro  de 1985.  A  intensidade dos  movimentos  especulativos  de  capitailr;ora 
num sentido  oura  em  outro,não  tem  asseg urado  qualquer  estabilidade  nas  taxas 
reais  de câmbio  nem  nos  desempenhos  dos  balanços  de  pagamen�os  em  transações 
correntes. Em  1984  o  dólar  fortaleceu-se  em  ritmo  sem  precedentes,embora  o 
saldo  de  transações  correntes  dos Estados  Unidos  nunca  tivesse  alcançado  mar­
cas tão  desfavoráveis. 
Não  faltam  propostas  para  o  reordenamento  monetário  mundial,mas  nenhuma 
delas  conseguiu  suficiente  consenso  para  a  Bua  adoção.  Uma  das  propostas  mais 
atrativas  seria  a  do restabelecimento  de  paridades  centrais  para  as  taxas A  • 
•  2.45 
t-
reais  de  câmbio,  com  margens  percentuais  de  flutuação  para  mais  ou  para 
meno8�  Essas  margens  seriam  progressivamente  estreitadas  ao  longo  do  tem 
po,de  modo  que  o  resultado  final  seria  uma  nova  versão  de  Bretton  \'Ioods 
com  par.\.dades reais  fixas,e não  mais  taxas  fixas  em  termos  nominais. 
Denb'o  da  proposta , as  transações  entre  Bancos  Centrais  se  efetuariam 
exclusivamente  por  meio  de  Direitos  Especiais  de  Saque .  Para  que  a  emissão 
desses  Direitos  pelo  FMI  não  inchasse  a  liquidez  internacional  . gerando 
pressões  inflacionárias  em  todo o  mundo,  acionar-se-ia  o  pro jeto  da  conta 
de  substituição  I  cada  Banco  Central  depositaria  suas  reser vas  no  FMI.rece­
bendo  em troca  o  montante  corr�B�ondente  de DES . 
Embora  muito  lógi ca,a proposta  significa  dar  ao  FMI  o  poder  sonhado  por 
Keynes  na  sugestão  da  delegação  inglesa  em  Bretton  Woods.  Os  Estados  Unirlo8 
a  ela  se  opõem  tenazmente,p ois  lsso  seria  abrir  mão  da  sua  supremacia  no 
atual  sistema.  monetário  internacional. .' 
2.46 
2.l0) Exerc!cios  Resolvidos 
_- _- 1)  As  Autoridade"  Monetárias  de  un dado  paIs  decidem  ad 
qui  rir  para  retenção  como  ativo  fina nceiro,  ouro  possuído  por  nÃo  reei 
dentes.  Sabendo  que  o_ paga�nto  é  efetuado  em  moeda  estrangeira 
ae  deve  contabilizar  esta  operaçÃo  no  balanço de  pagamentos? 
co mo 
soluçÃo I  O  registro  contábil  de ve  reu nir  as  du Ás  operações  implícitas  no 
problema,  a  primeira  envolvendo  a  importação  de  ouro  e  o  seu  pagamento, 
•  a  segunda  correspondendo  a  su a  monetizaçÃo  por  parte  das  Autoridades ." 
Monetárias .  Assi m,  inicialmente . debita-se  o  item  "I mportações  pelo  v� 
lor  da  operação  em  questão,  creditando-se a  conta  "Haverea  no 




mente,  nas  contas  "Ouro  Monetário"  e  "Contrapartida  para  MonetizaçÃo/ 
Desmonetização" . 
2)  A  relação;  dí vida  lIquida/exportaçã6  de  um  paI�  ,  igual 
•  zo"  no  in stante  O.  A  taxa  de  cr esci mento  das  exportações  e  a  taxa  in 
ternacional  de  ju ros  ae mantêm  constantes  em  x  e  i,  respectivamente. O 
• 
paIs  transfere  para  o  exterior  uma  fração  constante  h'de  suas 
9��8.  Determines 
a)  em  que  condições  o  país  é,  no  instante  O, um  devedor  inte� medl! 
- .  rio,  em  que  condições  um  devedor  maduro? 
b)Su pondo  que ,  no  in stante  O  o  paIs  seja  um  devedor  intermediário , 
ap6s  quanto  tem po  se  transformará  em  de vedor  maduro?  Na  transição  de  d! 
vedor  intermediá rio  para  maduro,  qual  a  relação  entre  a  dIvida  externa 
D
max 
e  a  d!vid�  inicia  D
o
?  Há  possibilidade  de  que  o  devedor  inter 
mediário  ja mais  �e  transforme  em  maduro?  - . -- --
••  __  o  �  ----r-- -
do  paIs  estará  totalmente  11 
c)  Após  quanto  tempo  a  dIvida  externa  .. 
.•  quidada!  Em que  caso ela  ja mais  poderia  ser  paga? 
Solução  I 
a)  Para  H  >  O,  o  paIs  será  caracterizado  como  um  devedor  intermediário 
I 
caso o  seu  passivo  externo  lIquido  esteja aumentando  (D  >  O)  e  como 
• 
devedor  maduro  no  caso  oposto  (D  <  O) , 




Assim.,  O  >  O  implica  em  10  - ,  H  >  O,  ou  ainda,  dividindo  por  X,  eX  >  O) , 
1a  - h  >  o  ..  Z  >  h/i  (Devedor  intermediário) • 
.  Da  mesma  forma ,  o  país  Gurá  onsidera 'o devedor  maduro  caso  z  <  h/i . 
b)  O  pala  se  transformará  em  devedor  maduro  quando  z  atingir  o  valor  h/i . 
Para  oalcularmos  o  �empo  necessário  a  este  proc!��o  (t*) ,  prec��()  inicia!.  ' 
. 
. 
monte  obtermos  a  expreesão  de  z  em  função  do  tempo,  pela  solução 
ção 
-
diferencial  • 
, 
z  •  (i-x) ai  h 
(i-x) t 
h  • 
z  (t)  -(z  -� )  + 
o  �-x ' 
1-
z(t)  ..  �  - ht 
(2)  donde  se  obtém  as  soluções 
h 
I-x  para  o  caso  em  que 
- ......  "..  .�  .'  .- -- , '-.. 
quando  x·  ...  i 
......  "  '�'9;. . 
I 
( 4 ) 
Subatituindo  z(t)  nas  expressões  acima  por  h/i ,  obtemos : 
, 
( 
�o  (X-i)  1) ) 
l09a  x  -lo�e�i  •  + 
t*  •  b 
/ 
(x"'i)  {5) 
i  - x 
b  - h 
t*  •  o 





;:,':'.';-=-:'"  w:l 
---'''ￂ��i�çi�'  entre  a  dIvida  externa  máxima  (Dmax)  e  a  dIvida  inicial (Dôt 





.'  . 
z  (t  ) .  X  (t  ) 
lo  Xo 
• 
(7  ) 
• 
onde  t  ae  obtem  a  partir das  expressoea  (5)  a  (6)  acima. 
o  devedor  intermediário  não  se  transformará  em  maduro  caso  z  não  atinja 
o  valor  h/i.  Uma  condição  suficiente  para que  isto  ocorra  é  que 2.48 
(i-x)  Z
o 
:>  h. 
c)  Fazendo  z(t)  =  O  nas  expressões  (3)  e  (4) ,  obtemos: 
':t  -
(8 )  " 
x  - i 
...  (x  =  1)  (9) 
A 
onde  t  representa  o  perlodo  de  tempo  no  qual  o  passivo  externo  lIquido 
do  país  estará  integralmente  liquidado .  Ele  jamais  poderia  ser  pago  caso 
(i-x) z
O >  h. 2.49 
3) A  tabela  abaixo  apresenta  09  dados  do balanço  de pagamentos  do  Bra­
i1,
' 
relativos  aos  anos  1982,  83,  84,  extraídos  do  boletim  mensal ev ol .21 
n9  •  1  e  2)do  Banco  Centr  1  do  Brasil,  incluindo  também  a  nota  de  pé  de 
p5qlna  pertinente  ao  balanço f 1 ) 
- ,  «------ -_ .'.  - --
... __  ",  .... .; •• ..  � . . ... r  •••  :.;  ...... .. .... . .....  .. 
UStIIIUMCAI 
"  'Il10 l 
_ ....•.....  __  ... __ .•.............. ·1982. 
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Ul'-lI￭:ll  K  'Aw!uros  It1S,FIII,TESO'JkO AlU.kICAHIl,iItIDú[  D[  imos  [  ilf1HA�lA�￭.lITOS'. 
(1)  Dados  em  Milhões  de  Dólares 
-�  ... ...  - '--a-----:--2.50 
a)  Utilizando  estes  dados,  apresente,  para  cada  um  dos  anos em  ques­
tão,  on  valor  s  da  transferência  liquida  de  recursos  para  o  exterior 
(H) ,  d�  renda  lIquida  enviada  para  o  exterior  (RLE) ,  das  exportações 
de  bene  de  serviço  nÃo  fatores  (X) ,  da  fração  destas  exportações trlU'l! 
ferida  para  o  exterior  (h  •  H/X)  e  do  saldo  em  transaçõe� .�0xrent�9 ·tt) . 
E�  seguida,  classifique  o  Brasil  em  cada  pertodo  como  devedor  jovem,i� 
termediário
'
ou  maduro . 
b)  Suponha  qu�  o  pats mantivesse_ a  taxa  de  crescimento  das  ex portações 
�  o  valor  �e  h_ calculados  no  item  (a) ,  relativos  ao  ano .d �  1983.Admit! 
também  que  a  taxa  de  juros  inter�acional  (com  capitalizaçÃo  instantâ­
nea)  permanease  constante,  ao  n{vel  de  10,4' ·a o  ano .Qual  seria  então 
o  pertodo  de  tempo  necessário. 
bl)  Para  que  o  paIs  passa  se  à  condiçÃO  de  devedor  maduro? 
b2)  Para  que  ·0  passivo  externo  lIquido  fosse  reduzido  a  zero? 
c)  No  caso  do  item  b  ac1ma ,  qual  seria o  valor  máximo  a  ser  atingido 
p  lo  passivo  externo  lIquido? 
. ·:dl  Em  1984,  o  Brasil  apresentou  um  Buperavit  em  transações  correntes, 
passado,  pois,  à  condição  de  devedor  maduro .  Este  resultado  é  compat! 
vaI  com  o  item  (bl)  anteriormente  calculado? ·  ·Caso  negativo,  qual  a'.I.ju !. 
tificativa? 
SOluçÃo:  A  trãnsferência  lI quida  de  recursos  para  o  exterior  (H)corre! 
ponde  ao  saldo. das  exportações  de  bens  e  serviços  não  fatores  sobre  as 
.i mportações  de  bens  e  serviços  não  fatores .  Seu  valor  será  dado  pelo 
saldo  do  "Balanço  Comercial  +  Viagens  internacionais  +  Transportes  +  S� 
guro  +  Despesas  Governamentais  +  Serviços  Diversos  não  Relativos  a  Fat� 
�e8  de  Produção.  A  renda  lIquida  enviada  para  o  exterior  (RLE)pode  ser 
detida  tornando-se  o  saldo  dos  itens  "Rendas  de  Capitais"  ,"Serviços  O!, 
versos  não  Relativos  a  Fatores  de  produção"  e  "Transferências  Unilate  -
., 
rais,  e  tomando-se  o  simétrico  deste  total.  !  claro  que  esta  última 
também  pode  ser  calculada  a  partir  dos  valores  da  transferência  lIquida 
de  recursos  para  o  exterior  (H)  e  do  saldo  em  transações  correntes  (T) , _  2.51 
p  la  identidade  T  - H  - RLE  n.  RLE  =  - T  +  H .  COm  relação  as  export! 
çõe8  (X) ,  vale  lembrar  que  elas  se  referem  não  apenas  àquelas  regi� 
tradaa  no  balanço  comercial,  mas  também  às  exportações  de  serviços  não 
fatorea. 
- Tabela  2.1 
Fados  do  Balanço  de  Pagamentos  do  Bra_eU 
Tranafer5ncia  LIquida  de 
Recursos  para  o  Exterior 
(H) 
,--
Renda  Liquida 






Saldo  em  Transações  corre!l 
tes  (T) 
Expor.tações  de  Bens  e  Se!. 
viços  não  fatores  (X) 
..... _- -. 
• 
,} 






- 1868,6  4902,6 
-
-
14441,9  11740,0 
• 
-16310,5  -6837,4 
. 
21431,7'  -23196, 6 
-
-0,087  0,2 11 
-











Em  1982,  o  Brasil  era  um,  devedor  jovem,  dado  que  apresentava  uma 
transferência  de  recursos  para  o  exterior  negativa.  Em  1983, pas�ou  a 
condição  de  devedor  intermediário,  pela  reversão  do  sinal  de  H .E m  1984, 
a  transferência  ilquida  para  o  exterior,  além  de  positiva ,  foi  sufici­
entemente  grande  a  ponto  de  compensar  a  renda  l!qu:1.da  enviada  para  o 
exterior,  garantindo  um  superavit  no  balanço  de  transações  correntes ,e 
si  tuando  o  paIs  na  categoria  de  devedor  maduro.  (H.>  O,  T.).  O) . "  . 
til)  Ao  final  de  1983,  a  dIvida  registrada  do  Brasil  era  de  de  US$  81319,2 
milhￔ8u.  Somando  a  este  montante  o  valor  de  US$  22302,1  milhões  re1a 
tivos  a08  saldo  total  dos  investimentos  e  reinvestimentos  extrangelro8 
,xistente  àquela  épooa a  subtraindo  'os  U5$ ,4562,9  milhões  de  reservlU  i!!, ' 
_� .�erFac_1:onaisl. . .che9amos_,ao  tot�l ,d o  passivo  extern9  l!quido ' D ·  00$"9 9058,4 _. 
milhões .  Dividindo  este  montante  pelo  total  das  exportações  · (X) ,  ob­
temos  parà' o  ano  de  1983  um  valor  de  z  igua1à  a  4,27 .  Trabalharemos 
com  uma  taxa  "d e  cre�cimento -instantâneo  das  exportações  :ocorI'ida 
entre  1982  e  1983,  cujo  valor '  dado  por  ln  (23196, 6/21431,7)  • 
0,079. 
A  partir  deste.  dado.,  conclui-ae  que  o  relação  D/X  cair.  com 
o  pas.ar  do  tempo  dado  que  z·  (i-X) z
o 
- h  •  (O,l04-0,079).A ,2 7-0, 2l:t� 
•  -0 , 104  <  O. 
bt11ilando  aà  expressões  (5) '  e  (8)  do  problema  (2) ,  obtemos , 
,  * 
Tempo  para  o  pala  pa.sr  à  condição  de  deve� or  maduro  (t  ) .  17 ,2 .anos 
Tempo  para  o  PaIs  liquidar  o  seu  pà8Sivo  externo  lIquido  (E ) .28 , 2  mxe 
. �)  Utilizando  a  !xpressão  (7)  do  problema  (2) , 
0,211  eO ,079 . 17 ,2 ' 
0 , 104  •  4,2 7 
- 1,849 
Como  01983 
b  US$  �90S8,4 milhões ,  o  valor, máximo  a  ser  atingido 
pelo  passivo  externo  l!quido,  mantidos  constantes  os  parâmetros  apr! 
,  sentados  pela  economia  ao  final  de  1983,  seria  de  US$183.160,5 milhões, 
Isto  ae daria;  segundo  os  cálculos  efetuados  no ,.￭ te�  (b)dentro  de  17,2 
.noe . 
--
·d)  Não.  O  problema  (2) ,  com  base  no  qual  08  resultados  acima  foram  o� 
tidos,  sUpÕe  que  o  coeficiente  h.  H/X  permaneça  constante  no  tempo  ; 
apreaentando  o  valor  do  per!odo  inicial.  Entre  1983  e  1984 ,  no  en-
tantl),  a  razão  entre  H  e  X  se  elevou  significativamente ,  em  conse-
quência  do  9rande  esforço  realizado  no  per!od�  visando  à  obtenção  de 
melhor  resultado  no  saldo  em  transações  cot'rentes .Dn cxmsequ￪nci￣  aquilo' 2.53 
que,segundo  as hipóteses  do  problelna  e  os  dados  de 1983,  ocorre"ria  num 
espaço  de  tempo  razoavelmente  longo,  se  deu  bem  antes  do  que se  esperava. 
O  exerclcl0  ilustra  um  ponto  de  suma  importância:  quaisquer  resulta  -
dos  obtidos  em  funçã�  das  expressões  deduzidas  no  exercício  (2)  devem 
ser  compulsoriamente  qualificados  em  termos  dac  hipóteses  envolvidas  na 
" 
sua  obtenção  (h  e  "1  constantes  no  tempo)  • 
4)  Suponha  que  o  Brasil  resolvesse,  em  1984,  reduzir  a  zero  o  seu  pa� 
sivo  externo  lIquido  num  período  de  €"  anos  {faça  t  =  10, 20  .••  50 ). 
Oual  seria  a  parcela  das  exportações  a  ser  compulsoriamente  transferi 
da  ao  exterior,  caso  a  taxa  de  juros  internacional  se  mantivesse  con� 
tante,  ao  nIvel  de  10,4%1  Trabalhe  com  a  taxa  média  de  crescimento das 
exportações  ocorrida  entre  1982  e  1984 . 
Solução:  Para  um  pertodo  de  2  anos , 
X  X  " 2x .  x  =  C 1n(X 84/X82) /2  -=  0,144 
1984  =  1982 e  • • 
O  problema  consiste  em  se  obter  h,  a  pa rtir  da  equaçao  (3)  do  pr2 
b1ema  (2) ,  quando  z  =  O.  Temos  então 
h  lC 
Utilizando  os  dados  de  1984 ,  Z
o 
=  99122, 2/28556,4 =  3,47 
Temos  assim  os  seguintes  valores  para  h  em  função  de  €: 
f  (anos) 
h 
10  20 
I 
30  40  50 
[0,28  10,11  0,06 10,03 R 2ill) Exercic!ós  Propostos 
1)0  Banco  Central  de  um  país  é  obrigado  a  converter/ moeda  nacional 
em  poder  de , não  residentes  em  ouro.  Qual  o  lançamento  correspondente 
no  balanço  de  pagamento s  ? 
' 02)tJm  pals  realizou, em  det'erminado  ano ,as  seguintes  transações  com 
o  exterior, todos  os pagamentos  k  vista  sendo  feitos  em  moeda  estran 
gelral 
a)exportações pagas  à  vista  l  500  milhões de  dólares, 
b)importações pagas  k  vista.  400  milhões de  dólares, 
c)f retes  pagos  à  vista  ao  exteriorl  200  milhões de, dólares, 
d)juro�  pagos  à  vista  ao  exterior:  100  milhões de  dólares, 
e)investimentos  estrangeiros  em equipamentos  (i mportados  sem 
cobertura  cambial) .  50  milhões de  dólares, 
f)donativos  recebidos  em  mercadorias.  10 milhões  de dólares, 
g)empréstimos  recebido s  de  bancos  estrangeiro SI  200  milhões  de 
dólares, 
h)amortizações de  empréstimos I  50  milhões  de  d6lares. 
Apresente  o  balanço  de  pagamentos,  destacando  I  alo  superav it ou 
deficit comercial,  b)o hiato  ou  transferência  de  recursos  para  o 
exterior,  c)  a  renda  líquida  enviada  para  o  exterior,  d)o  saldo 
em  transações correntes,  elo  sal do  final  do, balanço,  f)o movimen-
to  da  conta  "haveres  no  exterior" . 
3)  Um  paIs  A  tem  ma  dIvida  junto  a  um  residente  de  um paIs  a, 
indi\!ￍduoX  no  ,valor  de  100  unidades  monetárias  (u.m.)  00 indiViduo  X,  por 
sua  vez, deve  50  u.m. ao  banco  r,  considerado  residente  em  B  e  50  u.m. 
aolndivIdoo  Z, residente  num  terceiro  paIs  C.  num  deteminado  instante ,  o 
senhor  X  migre  para  o  paIs  A,  tornando-se  um  seu  resident�Sabendo  que 
não  existem  outros  créditos  ou  débitos  que  não  aqueles aqui  citados, 
classifique  cada  uma  das  afirmativas  a  seguir  como  verdadeira  ou  falsa, 
justificando  em  seguida .Faça  as  hipóteses adicic:nais  que  julgar  necessárias l 
il.'> Se  o  individuo  X  não  devesse  nada  ao  banco  Y nem  ao  indiv￭duo  Z, a  sua  mi 
gração  em  definitivo  para  o  pa�s  A  reduziria  a  zero  a  dIvida  deste  pa­
!�o 2.55 
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b)  A  afi�mativa  acima  não  faz  sentido,  pois  uma  simples  mudança  de  re 
s1dência  não  pode  afetar  a  dIvida  externa  de  um  paIs. 
c) A migrac:￣o do  ￭ndiv:tduo  X,  para . o  pah  A  n�o  alteraria  a  divida  externa 
deste  paIs,  mas  poderia  modificar  o  seu  perfil  (fluxo  de  . : ..  cafxa  :a880 
ciado) • 
d)  Se  o  paIs  A  vencesse  uma  guerra  com  o  paIs  B, anexando-o  ao  seu  ter 
ritório,  a.  sua  dIvida  externa  cairia  para  50  u.m.,  sendo  toda  ela  repr� 
sentada  pelo  d�bito  junto  ao  1i1div￭duo  Z  do  paIs  C: 
ei Na  hipótese  do  item  (O)  acima  ser  verdadeiro,  a  morte  do :iJ1d1v1doo  Z, 
tornaria  nula  a  dIvida  externa  do  paIs  A. 
\  4 )SupOnha  que  os  credores  internacionais  este jam  dispostos  a  refinanciar 
I 
o  principal  da  dívida de.  um  país  mas  não  os  juros  devidos . exigindo  que  ele 
se  situe  na  transição  entre  as fases  de  devedor  intermediário  e  maduro.C&men 
te  a  seguinte  proposição r  "para  um  mesmo  diferencial  x-i  entre  a  taxa  de 
crescimento  das . exportações e  a  taxa  internacional  dOe  juros,o esforço  de 
ajustamento  do país  terá  que  ser tanto  maior  quanto  mais  elevada  for  a  taxa 
de  juros  i. 
S)Suponha  que  a  transferência  de  recursos  de um  país  para  o  exterior  va­
rie  com  o  tempo  t  de  acordo  com  a  expressão H  a  -Hosen(wt+a), sendo  �  e  ã 
. 
constantes positivas.  Supondo  constante  a  taxa  internacional  de  juros  i,de-
termine i  a)em  que  condições  o  país  jamais  chegaria à  condição  de devedor 
maduro?  b)Em  que  condiçõen  O'  íJ  jamaio  e  tornaria  credor  internacional? 
- -
c)Em  que  condições  a  dívida  o�ci lará  na  forma  Ksen wt  ? 
6)A  chamada  políticà de  esterelização,n o  regime  de  taxas  de  câmbio  fixas 
ou  adminiatradas,consiste  em  neutralizar,via  operações  de mercado  aberto, 
os  efeitos  das  variações  das  reservas  cambiais  sobre  a  base monetária. 
quando  as  reservas  baixam  o  Banco  Central  compra  títulos  públicos em montan­
te  equivalente,e  vice-versa.  Quais as  vantagens  °  e  desvantagens  da políti�a 
de  esterilização?  (L embre  a  teoria de  David Hume  sobre  o  equilíbrio automá­
tico  no  padrão-ouro). 
7)  Vários  países  impõem  controles  à  salda  de  capitais  estrange iros  de 
curto  prazo.  Quais  aS  vantagens  e  desvantagens  de  tais  controles? 
8)0  desempenho  de um  país  com  taxas  puramente  flutuantes de  câmbio  é 
descrito pelae  equaçõeSt • 
e " )  O  ￇ>  D  •  a(r-r'�  - b  +  Á 
• 
D  •  c-de  +  rD 
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onde  D  tndica  o  passivo  externo  líquidc  �o  país,  D  sua  derivada  em  relação 
ao  tampo,  e  o  l08aritmo  da  taxr.:  de  câmbio.  ê  a  expectl1tlva  de  desvalorização 
. 
i  'd i  't  do  logaritmo  doa  taxa  de  câmbio), 
cmabial  (isto  e,da  der  vada a  re1  a  e 
r  a  taxa  de  juros  instantânea  interna  ,r'  a  correspondente  internacional, 
a,b,d,r ,c são  constantes,  as  tres  primeiras  positivas . 
------==,-- ,--------- -
'a )interprete  ás  equações  acima, 
b)admlta  que  a  desvalorização  cambial  espe�ada  seja  da  forma  ê- h+jO, 
sendo  j  uma  constante  positiva.  Qual  o  sentido  dessa  equação?  Quais  as 
trajetórias  correspondentes  da  taxa  de  câmbio  e  do  passivo  externo  líqui­
d01  Supon�a  que  as  taxas  de  juros  r  e  r'  se mantêm  constantes no  tempo . 
c)para  que  valores  de  h 
prevlsta, tornan�o  ê- e  ? 
j  a  desvalorização  cambial  é  corretamente 
9)No  caso  do ,ítem  c) do  exencíclo  8),quais  QS  efe itos  de  um  aumento 
imprevisto  e  permanente  do  diferencial  de  taxas  de  juros  r-r'  sobre  as 
traletóriasl  i)da taxa  de  câmbio,  ii )do  passivo  externo  líquido. 
lO )Suponha  que  o  desempenho  do balanço  de pagamentos  de  um  país  com · 
taxas  puramente  flutuantes  de  câmbio  é  dado  pelas  equações  I 
•  • 
D  •  a(r-r'-e)  -bO  +  f 
• 
D  •  c-de+rD 
onde  os  símbolos  têm  aI:!  significações  indicadas  no  exerc,rcio  8. Comente 
as  seguintes  afirmações  I 
1)as  equações  do  modelo  supõem  que  os  agentes  econômicos  sempre  acertem 
as suas  previsões  de  desvalorização  cambial  I  mas  que  não  este jam  seguros, 
• 
a  prlori,desse  acerto,  sem  o  que  necessáriamente  se teria  r''''r'+e  I 
11)  Toda  trajetória  do passivo  externo  líqui�o  que  satisfaça  às  equações 
do  mode lo  tende  para  um  limite, 
,  111)a única  trajetória  da  taxa  de  câmbio  que  satisfaz  ao  model o �e que  ,,, 
• 
mantem a  desvalorização  cambial e 
•.  ·4 
limitada  no  tempo -é a  determirtada  pe lo 
exercício  8.c. .. 
.2. 57 
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. - 11)  C�.  base  nas  equações  do  exercício  8  comente  a  seguinte  proposição,. 
quanto  maio�'  expectativa· de futura  desva1oriz�çio  cambial mais  se. dI8v�­
lorizarÃ  a  taxa  de  cAmbio,no  regime  de  taxas  puramente  flutuantes. 
l2)Adapte  as  equações  do exercício  8) ao  regime  de  taxas  cambiais  admi-
• 
nistradas.lndique  por  R  o  nível de  reservas  do  país  e  por  R  a  sua  derivada 
em  relação  ao  tempo. 
1,)No  exercício  12  suponha  que,  i)o  país  insista  em  manter  a  taxa 'cam­
bial  fixa  num  nível que  'lhe  gere  sucessivos deficita  em  conta"corrente , 
b)'a  expectativa  de  desvalorização  c�mblal  ê  sl.ja  função  decrescente  do 
nível de  re.ervas ,  tendendo  ao  in�inito  quando  R  tende  a  zero.  O  re�ime 
de  taxas  rixal  é  sustentável a  longo  prazo? Em  que  condiçõls  sua  ruptura 
.,  torna  inevitável? 
l4)Co�ente  a  seguinte  proposição .  se  o  ouro  não  tivesse  outro· uso 
I 
que  não  servir de reserva d� valor  internacional,. se existisse  alguma 
moeda  nacional  ,de  livre  aceitação  em  todo  o·mundo,. qud  semp�e  rendes· 
se  juros  reais  positivos, então  o  preço  do  ouro  cairia  a  zero  • . 
. l5)Comente  a  seguinte  proposição I  um  sistema  mone tário  lnt.ernaclonal 
com várias  moedas  diferentes  é  mais estável  do  que  um  outro  baseado  numa 
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Werlang  - 1984 
51.  A  TEORIA MONET�RIA MODERNA  E  O  EQUILfBRIO GERAL  WALRAS IA NO  COM  UM  NOMERO 
INFIN ITO  OE  BENS  - A.  Araujo  - 1984 
52.  A  IN DETERMI NAÇAO  DE  MORGENSTERN  - Antonio Ma ria  da  Silv eir a  - 1984 
53.  O  PROBLEMA  DE  CREDIBILID ADE  EM  POLfT ICA  ECONOMICA  - Rubens  Penha  Cysne  -
19 84 
54.  UMA  AN�L ISE  ESTATTsTICA  DAS  CAUSAS  DA  EMISsAo  DO  CHEQUE  SEM  FUNDOS:  FORMU­
LAÇA0  DE  UM  PROJETO  PILOTO  - Fernando  de  Hol anda  Barbosa,  Clovis  de  Faro  e 
Alorslo Pessoa  de  Araujo  - 19 84 
55.  POLfTIC A  MACROECONOMIC A  NO  BRAS IL:  1964-66  - Rubens  Penha  Cysne  - 19 85 
56 .  EVOLUçAO  DOS  PLANOS  BAs lC OS  DE  FINANC IA MENTO  PARA  AQUISIÇAo  DE  CASA  PROPRIA 
DO  BANCO  NAC I ONAL  DE  HAB I TAÇAo:  1964  - 1984 .  - Clovis  de  Faro  - 1985 
57.  MOEDA  INDEXADA  - Rubens  P.  Cysne  - 1985 
58.  IN FLAÇAO  E  SAL�RIO REAL:  A  EXPERI�NCIA BRAS ILEIR A  - Raul  José  Ekerman  - 19 85 59.  O  ENFOQUE  MONETARIO DO  BALANÇO  DE  PAGAMENTOS:  UM  RETROSPECTO  - Valdir  Ramalh o 
de  Me lo - 1985 
60.  MOEDA  E  PREÇOS  RELAT IV OS :  EVI DENCIA EMPrRICA  - Antonio Sal azar  P.  Brandão  -
1985  . 
61.  IN TERPRETAÇAO  ECONOMICA,  INFLAÇAo  E  INDEXAÇAO  - Antonio Maria da  Silv eIra  -
19 85 
62t  MACROECONOMIA - CAP ITULO  I  - O  SIS TEMA  MONETARIO - Mario Henrique  Sfmonsen 
e  Rubens  Penha  Cysne  - 19 85 
63.  MACROECONOMIA - cAPfrULO  II  - O  BALANÇO  DE  PAGAMENTOS  -
Slmonsen e  Rubens  Penha  Cysne  - 1985 
Ma rio  Henrique 